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Resumen. Se examina la crisis financiera que padecié Colombia en
1982 y sus repercusiones en la economia del pais, a partir de una
premisa bdsica: las crisis financieras tienen como causa fundamental el
comportamiento financiero de las empresas productivas y de dos
hipdtesis centrales: la primera seiiala que entre 1970 y 1982 la economia
colombiana pas6 de una estructura financiera relativamente fuerte a una
cada vez mds frdgil y la segunda plantea que. en el periodo de andlisis,
el comportamiento financiero de las empresas no financieras condujo a
una fuga doméstica de capital (respecto a sus usos productivos y hacia
circuitos financieros domésticos).

Abstract. This paper examines the financial crisis which took place
in Colombia during 1982 and its effect in the economy of the country.
As a starting point, the paper establishes a basic principle: the financial
crisis having as a main cause the financial behaviour of the productive
companies; it also establishestwo main hypothesis: the first one saying
that between 1970 and 1982 colombian economy changed from a
relatively strong financial structure to one that became increasingly
weak. The second one acknowledging that during the analized period
the financial behaviour of the non-financial firms led to a domestic
capital mobility (in relation to its productive uses and towards financial
domestic fields.)
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ra a una version previa de este articulo. Agradezco también a Maria
Cristina Pena por su eficiente desempeno como Asistente de Investi-
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INTRODUCCION

Ex proposito de este trabajo es contribuir a la comprensién de la crisis
financiera que sacudié a la economia colombiana en 1982 y cuyas
manifestaciones se prolongaron hasta el periodo mas reciente bajo la forma
de crisis del sistema financiero.

Se parte de la premisa segin la cual la causa fundamental de las crisis
financieras en las economias contempordneas yace en el comportamiento
financiero de las empresas productivas, razén por la cual este altimo debe
constituir el objeto central del anélisis.

Para interpretar el proceso que desembocé en la crisis de 1982, se
proponen dos hipétesis bésicas relativamente independientes, pero, a la vez,
complementarias. La primera establece que, en el transcurso del periodo que
va de 1970 a 1982, la economia colombiana experimenté el trdnsito de una
estructura financiera relativamente robusta en sus empresas productivas a
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una estructura de creciente fragilidad, la cual, finalmente, desemboc6 en una
situacién insostenible y dio origen a la crisis de 1982. Esta primera hipétesis
propone una divisién del periodo 1970-1984 en tres fases segin el tipo de
conducta financiera que predominé en las unidades productivas. En la
primera fase (1970-1974) prevalecié el comportamiento de cobertura y sobre
esta base las empresas exhibieron una estructura financiera robusta. En la
segunda fase (1976-1980; se ignora el bache recesivo de 1975) predominé el
comportamiento especulativo y la estructura financiera de las empresas
devino fréigil y con tendencia a la inestabilidad. En la tercera fase (1981-
1983) pasa a dominar el comportamiento financiero de tipo Ponzi con lo cual
la estructura financiera de las empresas se hace insostenible y la crisis
inevitable.

La anterior hipétesis estd inspirada en las formulaciones dei economista
norteamericano Hyman Minsky. La nocién de que en la teoria minskyana de
las crisis financieras se encuentra un paradigma de interpretacién apropiado
para comprender los desarrollos del frente financiero de la economia
colombiana, en el periodo que nos ocupa, no es nueva. Dicha nocién se
encuentra, por ejemplo, en Montenegro (1987), Misas (1987) y Caballero
(1987). Sin embargo, la teoria de Minsky ha tenido dos curiosas vicisitudes
en su recepcion por parte de los economistas colombianos. En primer lugar,
aunque investigadores como los mencionados ven de una manera
meridianamente clara que la hipétesis minskyana de la inestabilidad
financiera arroja luz sobre los desarrollos financieros recientes, les sucede
que se detienen ante el umbral de la demostracién empirica de la pertinencia
de dicha teoria, sin transponerlo. No existe hasta el momento, un estudio
detallado del material empirico que permita mostrar cémo los
comportamientos financieros de los agentes productivos, reflejados en ese
material, son comprensibles a la luz de la hipétesis de la inestabilidad
financiera. Curiosamente, cuando uno de los mencionados trabajos (Misas,
1987) aborda el examen del material empirico, lo hace empleando un
paradigma distinto, cual es el de Adrian Wood (1975). En segundo lugar,
existe la tendencia, sobre todo en Montenegro y en Caballero y Avella, a
concentrar el andlisis sobre las instituciones financieras. A veces da la
impresion de que estos autores creyeran que la hipétesis de la inestabilidad
financiera se refiere principalmente a la inestabilidad de los intermediarios
financieros. No es dificil demostrar, por contraste, que, en el marco teérico de
Minsky, la cuestién de la estabilidad financiera se refiere principalmente al
comportamiento financiero de las empresas productivas. Aunque con ello se

Lecturas de Economia No. 29

N29 A3 péagina 3



Fragilidad financiera y fuga doméstica de capitales 55

incurra en una cierta simplificacién, es apropiado afirmar que en el esquema |
de Minsky la variable independiente es el comporiamiento financiero de las
firmas productivas y la variable dependiente es el de los bancos.

Por medio de la demostracién de la primera hipétesis, este trabajo se
propone llenar el vacio existente de una aplicacién empirica detallada de la
hipétesis de la inestabilidad financiera para la economia colombiana en el
periodo 1970-1984. Para el efecto, se lleva a cabo una utilizacion intensiva de
las cuentas financieras de la economia colombiana elaboradas por el Banco
de la Repuablica (a veces denominadas cuentas de flujos de fondos). También
se acude a la informacion provista por los balances y estados de pérdidas y
ganancias correspondientes a las sociedades vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades.

Una vez se explique el concepto minskyano de comportamiento
especulativo resultara transparente que, en dicho concepto, el énfasis esta
puesto sobre las operaciones financicras pasivas de las empresas. Esto, por
cuanto el interés de Minsky se centra en la validacién de la estructura de
deuda de aquellas. Sin embargo, es bien sabido que también puede
presentarse comportamiento especulativo por parte de los diversos agentes
econémicos en el terreno de las operaciones financieras activas. Este tipo de
comportamiento se presenta cuando los agentes econémicos adquieren
activos financieros motivados por la busqueda de ganancias de capital
eventuales que resultarian de aumentos en los precios de tales activos. Es el
tipo de comportamiento al cual hace referencia, por ejemplo, la ya famosa
hipétesis keynesiana de la demanda especulativa de dinero.

La segunda hipodlesis de esle trabajo liene por objeto, precisamente, el
comportamiento de las empresas en materia de operaciones financieras
activas. La hipétesis en cuestion parte de la constatacion de que las empresas
no financieras dedicaron, en el periodo que nos ocupa, una proporcion
sustancial de sus recursos a las inversiones financieras de portafolio a
expensas de la inversion productiva en capital fijo. Los fondos destinados a la
inversion de portafolio llegaron incluso a superar a la inversién en capital
fijo en el periodo 1977-1980. Sobre esta base factual nuestra segunda
hipétesis afirma que el comportamiento financiero de las empresas en el lado
activo del balance condujo a una verdadera fuga doméstica de capital. Se
trata, literalmente, de una huida del capital respecto de sus usos productivos,
en primer lugar. Se trata, en segundo lugar, de una fuga doméstica -a
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diferencia de la conocidisima fuga hacia el exterior- por cuanto en ella los
recursos involucrados fluyeron hacia los circuitos financieros domésticos.

Teniendo en cuenta la argumentacién de Ocampo (1988), se debe aceptar
que aquella fuga interna de capitales es, en parte, un efecto del
debilitamiento previo de la inversién privada que, hacia mediados de la
década del setenta, era ya un fenémeno que habia echado raices, debido a que
la interrupcién del proceso de sustitucién de importaciones habia estrechado
considerablemente las oportunidades de inversién. Empero, nuestra
hipétesis sostiene que el aludido comportamiento de las empresas
productivas en sus operaciones financieras activas, en el periodo de interés
(y, sobre todo, en 1977-1980), fue un factor adicional de desestimulo a la
inversién productiva).

Con el fin de sentar las bases teéricas para interpretar el desarrollo
financiero del periodo 1970-1984, el segundo capitulo se dedica a repasar los
puntos de vista de Minsy acerca de: 1) la relacién entre las ganancias, los
componentes exégenos del gasto y la validacién de la estructura de deuda de
las empresas, y 2) la significacién macroeconémica de esta relacién. El
capitulo no se limita, sin embargo, a la presentacién de los planteamientos de
Minsky al respecto sino que también desarrolla una aplicacién empirica de
los mismos al caso colombiano. El tercer capitulo se dedica a demostrar la
hipétesis arriba enunciada referente a las tres fases (de estructura financiera
robusta, de creciente fragilidad y de crisis abierta, respectivamente) por las
cuales atravesé el desarrollo financiero del sector productivo, en el periodo
1970-1984. Finalmente, el cuarto capitulo examina el fenémeno de la fuga
doméstica de capitales y su relacion con la inversién productiva.

I. GANANCIAS Y GASTO EXOGENO:
ELPUNTO DE VISTA MACROECONOMICO

La hipétesis de la inestabilidad financiera establece que tanto las deudas
contraidas por las empresas como los gastos realizados en el pasado en la
adquisicién de activos de capital requieren ser validados por las ganancias
obtenidas en el presente. Si las ganancias brutas son suficientemente
grandes de tal manera que cubren los compromisos de pago de las deudas y,
ademés, permiten la recuperacién de la inversién, se dice que la estructura
de deuda vigente y las decisiones pasadas de inversién son validadas. Las

Lecturas de Economia No. 29

N29 A3 pagina 5



Fragilidad financiera y fuga doméstica de capitales 57

ganancias constituyen el eslabon critico con la variable tiempo. El grado en
el cual las ganancias presentes validan las decisiones lomadas en el pasado
afecta las expectativas de largo plazo y, por esta via, la inversion presente y
las decisiones referidas a su financiacién; esta inversién presente y
decisiones financicras afectan, a su vez, los paradmetros dentro de los cuales
se tomaran las decisiones futuras.

La formulacion minskyana de la hipitesis de la inestabilidad financiera
aborda la cuestion de la determinacion de las ganancias desde el punto de
vista macroeconomico. Para su resolucién recurre a la teoria de Kalecki, cuyo
enunciado fundamental es aquel segun el cual todo el gasto macroeconémico
neto, exceptuando el gasto de consumo de los asalariados, necesariamente se
transforma en ganancias para los capitalistas. Se puede demostrar que en
una economia abierta, con un sector publico no despreciable, en la cual los
receptores de ganancias dediquen una parte de ellas al consumo y los
asalariados ahorran una parte de su ingreso, la ecuacién que determina la
masa total de ganancias toma la siguiente forma:

G* =1+ DF-DBP-aS + bG* (2.1)

donde G* es el flujo de ganancias, | es la inversién, DF es el déficit fiscal,
DBP el déficit en la balanza de pagos, S el ingreso salarial total, a es la
propension marginal al ahorro de los asalariados y b la propensiéon marginal
al consumo de los receptores de ganancias. De (2.1) se desprende que

|
G* = l_b(l + DF—DBP—&S) (22)

Bourgnignon y Leibovich (1984) muestran que, en la economia colombiana,
existe una relacion positiva entre consumo y salarios reales, lo cual refleja
una baja propensién a ahorrar por parte de quienes perciben ingresos
salariales. A la luz de este resultado parece razonable simplificar las cosas
diciendo que, en un pais como el nuestro, las ganancias dependen
fundamentalmente de la suma de la inversion, el déficit fiscal y el superavit
en la balanza de pagos, es decir, de lo que en los modelos keynesianos
sencillos se denomina el gasto exégeno.

Un ejercicio empirico simple habla a favor de la anterior hipétesis.
Cuando se corre una regresién cuya variable dependiente es el resultado neto
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(RN) de cada ejercicio anual para las sociedades registradas en la
Superintendencia de Sociedades y cuya tnica variable explicativa es el gasto
exégeno (GX) se obtienen los siguientes resultados!:

RN =0.13GX
(30.58)
R2 = 0.960; D.W = 1.88

Se obtiene una perspectiva enriquecedora para el anélisis de las
relaciones entre gasto exégeno y ganancias cuando se lleva a cabo el ejercicio
consistente en graficar la evolucion de las dos variables en términos reales.
Los resultados aparecen en el Grafico 1 y son, en verdad, instructivos desde
varios puntos de vista. En primer lugar, se aprecia que hay un grado
importante de movimiento conjunto entre las dos variables, lo cual habla a
favor de ia hipdtesis macroeconémica de determinacién de las ganancias o
inspirada en Kalecki. En segundo lugar, es bien interesante ver cémo el
desempeno de la economia colombiana en el periodo 1970-1984 se puede leer,
de una manera concentrada, tanto en la curva del gasto exégeno como en la
de las ganancias netas de las unidades de produccion que constituyen el
nucleo de la economia formal del pais. En ellas se puede distinguir, de una
manera nitida, las tres fases por las cuales atravesé la economia en el
mencionado periodo de quince anos. Asi, la tendencia general de las dos
curvas es creciente en el subperiodo 1970-1974, el cual, como es bien sabido,
corresponde a la fase de crecimiento acelerado que sobrevino como
consecuencia del auge de las exportaciones menores y del gran dinamismo de
la inversién en dichos anos. También muestran las curvas, aunque con
intensidades desiguales, el bache recesivo de 1975, causado por el efecto
combinado de la recesién internacional con el impacto depresivo de la
reforma tributaria de 1974 y de otras medidas antiinflacionarias2. Muestran
también, a continuacion, la fase de crecimiento moderado (1976-1980),

1 Kalmanovitz y Tenjo (s.f.) conducen un ejercicio empirico de regresion para probar la
misma hipétesis. Sin embargo, al utilizar como variable dependiente el excedente
bruto de explotacién de las Cuentas Nacionales tienden a caer en el error metodoléogico
de correr una regresién sobre una identidad. Para evitar esto, aqui se utiliza como
variable dependiente un agregado que es sb6lo una parte del excedente bruto de
explotacion y cuya fuente de informacién es distinta a las Cuentas Nacionales.

2. Ver Perry (s.f), p. 2.
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Grafico 1 Resultado neto y gasto exégeno
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jalonada por la bonanza cafetera. Hacen evidente, finalmente, la recesién
que se inicié en 1981 y de la cual no se habia salido al finalizar 1984.

La utilidad principal del gréfico 1, para los propésitos de este trabajo,
reside en que permite llevar a cabo una primera lectura "a la Minsky” de la
evolucién de las ganancias como uno de los determinantes fundamentales de
la cambiante situacién financiera de las empresas productivas. Al fijar la
atencién sobre la curva del resutlado neto real de los ejercicios anuales, se
observa que esta variable presenta dos fases de crecimiento sucesivas de
1970 a 1974 y de 1975 a 1978, s6lo alteradas por el bache recesivo de 1975. La
tasa de crecimiento anual promedio para el periodo 1970-1974 fue de 8.9%.
Cuando se considera el intervalo 1970-1978 (incluyendo la fuerte caida de
1975) la tasa de crecimiento promedio es del 4.8% anual. Lo anterior permite
avanzar la hipétesis segin la cual, con alta probabilidad, el flujo de
ganancias reales de las empresas productivas entre 1970 y 1978 fue
suficiente para validar su estructura de deuda.
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Continuando el anélisis del comportamiento de la curva de ganancias se
encuentra que, tras haber alcanzado un punto maximo local en 1978, la
variable en cuestién empieza a descender. Inicialmente, para el periodo
1979-1981, el descenso no es pronunciado y més bien se debe hablar de un
estancamiento a niveles relativamente altos desde el punto de vista
histérico. Esta altima circunstancia permite conjeturar que, si el
endeudamiento no hubiese estado creciendo a lo largo de estos anos, el
proceso de validacién habria continuado sin obstdculos. Sin embargo, puesto
que el endeudamiento crecié6 rapidamente (fenémeno que se documenta
empiricamente méis adelante) el estancamiento de las ganancias en el
periodo en cuestion permite colegir que estos anos han debido presenciar un
creciente deterioro y fragilidad de la estructura financiera.

El Grafico 1 también arroja luz sobre cémo las raices de la crisis
financiera se encuentran en los desarrollos acaecidos en el sector real de la
economia y esto en un triple sentido: en primer lugar, en un sentido
keynesiano, en cuanto la tremenda caida en la demanda agregada conduce a
una contraccién notable del producto y del ingreso del sector real de la
economia, lo cual trae como consecuencia que las empresas de este sector
empiecen a incumplir con los intermediarios financieros. Este tipo de
conexion es el que aparece en la mayoria de los estudios sobre el tema y es
ampliamente aceptado. Una buena presentacién de ella para el caso de la
crisis financiera colombiana de 1982 se encuentra en Montenegro (1987).

La segunda dimensién pertinente para el anélisis de la relacién entre la
evolucién del sector real y la evolucién financiera es una de inspiracién
kaleckiana. Aqui cabe insistir sobre el hecho de que la evolucién de las
ganancias sigue, de una manera general, la evolucién del gasto exégeno, de
tal manera que cuando éste crece aquellas también tienden a crecer y cuando
el primero desfallece, las segundas se debilitan. Esta conexién se resume en
la tesis segin la cual el gastoe exégeno ejerce un efecto estabilizador (o
desestabilizador segin el caso) sobre las ganancias. A veces se presentan
desfases, sin embargo. Asi, el gréfico muestra cémo las ganancias llegan al
pico més alto en 1978, mientras que el gasto exégeno alcanza el valor
méaximo en 1979. Por contraste, el desplome hacia la crisis se da primero en
el gasto exégeno (con la gran caida posteriormente a 1980) y luego en las
ganancias (para éstas la caida viene después de 1981). La dréstica caida de
ambas variables da testimonio de la gravedad de la crisis: el gasto exégeno
tuvo un descenso acumulado del 27.6% entre 1979 y 1983; la tasa de descenso
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promedio después de 1980 fue del 9.3%. El efecto sobre las ganancias fue muy
grave: en el punto mas bajo de la crisis (1983), las ganancias reales netas
fueron inferiores en 7.7% a su valor de 1970. En 1982-1983 la masa de
ganancias cay6 a una tasa promedio anual de 19.6%.

-

Existe, ademas, una tercera dimension de las relaciones entre los
acontecimientos del sector real y la evolucién financiera que ha sido menos
explorada que las dos primeras. Nos referimos al hecho de que el efecto
estabilizador que tuvo el crecimiento sostenido del gasto exégeno entre 1970-
1979 -y, sobre todo, en el cuatrienio 1976-1979- vino indisolublemente
acompanado por un efecto de signo contrario, desestabilizador, consistente en
que la euforia de la prosperidad contribuy6 a arraigar y generalizar el tipo de
conduclas financieras que condujeron a una eslruclura financiera fragil de
las empresas. Ksta es una dimension de andlisis especificamente minskyana.
Minsky la desarrolla en sus escritos a propdsito del doble papel que cumple
un gobierno de gran tamano relativo. Senala este autor que los déficits en
que incurre un gobierno de este tipo son importantes en la estabilizacion de
la economia porque contribuyen a estabilizar los flujos de ganancias al
limitar la variabilidad de éstas en el sentido descendente. Pero este efecto
estabilizador tiene, sin embargo, implicaciones desestabilizadoras en tanto
que, una vez los prestatarios y los prestamistas se dan cuenta de que la
probabilidad de que las ganancias caigan ha disminuido, habra una mayor
inclinacién por parte de las empresas hacia el endeudamiento como fuente de
recursos y por parte de los banqueros una mayor disponibilidad a otorgar
nuevos préstamos y a refinanciar las deudas vigentes. Ahade Minsky que si
los flujos de caja requeridos para validar la estructura de deuda vigente estdn
virtualménte garantizados por los efectos del gasto pablico sobre las
ganancias, se ve estimulada entonces la practica de financiar las posiciones
en activos de capital por medio del endeudamiento. Estas observaciones
sobre el papel del déficit fiscal se pueden generalizar y hacer extensivas al
conjunto del gasto exégeno del cual aquél es apenas un componente.

Es importante, sin embargo, poner de presente una diferencia decisiva
entre el papel estabilizador-desestabilizador del gasto exégeno cuando el
elemento dindmico a su interior es el déficit fiscal de un gobierno de gran
tamano y el papel del mismo agregado macroeconémico cuando su
componente més dindmico es un superavit en la balanza de pagos. En el
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primer caso, el déficit fiscal es un instrumento de politica que, por definicién,
puede ser manejado por las autoridades internas. En el segundo caso, el
superavit en la balanza comercial depende, en gran medida, de procesos de la
economia mundial sobre los cuales un pais pequeno no tiene ningan control.
En este orden de ideas Minsky (1982) senala, por ejemplo, que el Japén es
una economia abierta altamente vulnerable:

las empresas manufactureras japonesas utilizan una buena dosis de
endeudamiento para financiarse y exportan una proporcién grande de su
produccion. Cualquier retroceso en el superavit de la balanza comercial
Jjaponesa conducira al fracaso en la validacion de las deudas, a menos que se
acompane de una explosién del déficit del gobierno (p. 43).

El caracter vulnerable de un proceso de validacién de deudas que
descanse sobre los flujos de ganancias derivados de un superévit en la
balanza comercial es todavia mayor cuando el superévit es el resultado de un
auge transitorio de las exportaciones de un producto primario. Si en el caso
japonés, el hacer depender la validacién de las deudas del buen suceso de las
exportaciones ha demostrado ser una experiencia exitosa, esto tiene que ver
con el hecho bien conocido de que se trata de todo un modelo de desarrollo
basado en la conquista de relaciones de competitividad muy sélidas y de largo
plazo. En la coyuntura de la bonanza cafetera colombiana de los ahos setenta
la euforia de endeudamiento y especulacién, que se estudia en mayor detalle
més adelante, fue, por el contrario, el producto de un choque aleatorio del
lado de la oferta (las heladas del Brasil), un tipico fenémeno de corto plazo en
el inestable mercado mundial del café.

II. FRAGILIDAD FINANCIERA Y CRISIS

La hipétesis que aqui se desea comprobar sefiala que, en el transcurso del
periodo que va de 1970 a 1984, la economia colombiana experimenté el
trénsito de una estructura financiera relativamente robusta de sus empresas
productivas a una estructura finaneiera fragil y, posteriormente a una crisis
financiera de conjunto. De acuerdo con esta hipétesis se pueden distinguir
tres fases en el desarrollo de la estructura financiera del sector productivo, a
saber: una primera fase, caracterizada por una estructura financiera
relativamente robusta, la cual va de 1970 a 1974; una segunda fase (1976-
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1981) marcada por el desarrollo de una estructura financiera de creciente
fragilidad3 y una tercera fase de crisis financiera abierta (1982-1983).

1. Una estructura financiera robusta (1970-1974)

El periodo 1970-1974 fue uno de crecimiento sostenido de la economia
colombiana. El PIB real creci6 a una tasa promedio de 6.5%, superior al
promedio histérico. Se trata, en realidad, como lo anota Tenjo (1987), de la
altima fase de un ciclo econémico més largo que se inicié en la década de los
anos sesenta y se aliment6 del auge en la economia mundial. Aunque la
inflacién se aceler6, introduciendo con ello un factor potencial de
inestabilidad, el periodo puede caracterizarse, usando la terminologia
minskyana, como uno de tranquilidad relativa.

Desde el punto de vista de la estructura finariciera de las empresas, la
tranquilidad se materializa en una estructura financiera robusta. Este tipo
de estructura financiera se caracteriza por el predominio de una conducta de
cobertura por parte de las empresas. Se trata de una conducta en la que
predomina la aversién al riesgo. Recibe su nombre precisamente del hecho de
que el agente que la practica busca cubrir los riesgos. Por ello, la estructura
de deuda caracteristica de esta forma de comportamiento financiero
predominan los pasivos de largo plazo y las acciones. Como resultado de esta
conducta los flujos de caja (ganancias brutas) esperados en la unidad
productiva exceden los compromisos de pago de las deudas contraidas en el
pasado, para cada periodo relevante. En la medida en que los ingresos de caja
superan a los pagos de deuda, el valor presente esperado de una unidad
econdémica que practica esta clase de conducta financiera es positivo para
cualquier conjunto de tasas de interés finitas4.

Una caracteristica del comportamiento de cobertura es el hecho de que el
endeudamiento de las empresas se mantiene dentro de limites manejables en

3. Para efectos de esta periodizacion se ignora el bache recesivo de 1975, sin perjuicio de
senalar, que para una serie de indicadores, las tendencias caracteristicas del segundo
periodo empezaron a manifestarse desde 1975.

4. Ver Minsky (1982), p. 105. Minsky advierte, sin embargo, que la contratacién de
créditos comerciales de corto plazo para financiar el capital de trabajo es consistente
con el comportamiento de cobertura.
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cuanto guarda relacién con los ingresos operacionales y las utilidades brutas
de las mismas. El predominio de este tipo de comportamiento en las empresas
colombianas durante el periodo 1970-1974 se puede evidenciar, en una
primera y reconocidamente burda, aproximacién mediante el examen del
indice de endeudamiento de aquellas en dicho periodo. E1 Cuadro 1 muestra
cémo el pasivo total representé menos del 60% del activo total, tanto para las
sociedades an6nimas manufactureras como para el total de las sociedades
anénimas durante el periodo en cuestion.

Cuadro 1 Indice de endeudamiento en la sociedad anénima. 1970-1984

Periodo Manufactura Total general
1970 42.50 43.90
1971 46.80 47.40
1972 49.00 49.80
1973 52.70 ' 53.70
1974 57.00 57.00
1975 60.00 60.50
1976 61.50 62.10
1977 60.40 61.60
1978 59.40 61.10
1979 63.50 65.10
1980

1981 69.60 71.10
1982 69.40 71.70
1983 68.96 71.89
1984 68.68 73.73

Fuente: Comisidn Nacional de Valores. Informe de Labores 1984-1985.

La hipétesis de predominio de la conducta de cobertura en los anos 70-74

se ve apuntalada, adicionalmente, por el peso sustancial mayoritario del
" endeudamiento de largo plazo en la estructura de los pasivos. Este hecho se
puede apreciar en el fenémeno complementario del peso minoritario de la
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deuda de corto plazo. Asi, el Cuadro 2 presenta la evolucién de la razén
pasivo corriente/pasito total para la industria manufacturera. En el periodo
1970-1974 esta relacion es creciente pero dentro de margenes razonables de
seguridad: en todos los casos, los pasivos corrientes representan menos del
36% de los pasivos totales. La impresién de que el endeudamiento de corto
plazo se mueve dentro de margenes de riesgo aceptables se puede confirmar
observando en el mismo Cuadro 2 la evolucién del cociente pasivo
corriente/activo corriente (vale decir, del inverso del coeficiente de liquidez)
en los anos 70-74 para las sociedades manufactueras. Se encuentra que, en
tal periodo, esta razén es menor o igual a uno, lo cual equivale a decir que el
activo corriente es suficientemente grande para cubrir y respaldar el
endeudamiento de corto plazo.

Cuadro 2 Indicadores financieros de la industria manufacturera. 1970-1984

Relacién Relacién

pasivo corriente Pasivo corriente

ARos a pasivo total a (Activo corriente - Inventario)
1970 0.281 0.856
1971 0.285 0.866
1972 0.292 0.876
1973 0.339 0.965
1974 0.358 1.081
1975 0.601 0.974
1976 0.589 0.940
1977 0.653 1.086
1978 0.642 1.078
1979 0.658 1.216
1980 0.636 1.215
1981 0.637 1.227
1982 0.611 1.231
1983 0.610 1.222
1984 0.604 1.237

Fuente: Revista Desarrolloy Sociedad, No. 17-18. 1986.
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La evidencia anterior se basa en los balances de las empresas y se refiere
a los acervos acumulados (de deuda, de activos, etc.). Para enriquecerla,
resulta apropiado dirigir la atencién hacia los flujos financieros
correspondientes a cada uno de los anos del periodo de interés. En este orden
de ideas, es preciso examinar las operaciones financieras en que participaron
las empresas y, en particular, los compromisos de deuda que adquirieron.
Interesa examinar, con particular atencién, los nuevos préstamos de corto
plazo, por cuanto, como arriba se sugirié, el menor o mayor peso de los
mismos es una medida de cuén cerca o cuén lejos se estd del comportamiento
de cobertura. El Cuadro 3 presenta la informacion correspondiente. En la
primera columna se tiene la razén entre los nuevos préstamos (tanto de corto
plazo como de largo plazo) recibidos por las sociedades no financieras en cada

Cuadro 3 Operaciones de préstamo. Sociedades y cuasisociedades no
financieras. 1970-1984.

Préstamos Prest. C.P. Prest. C.P. Prest. CP.
CP + LP. a a a
aE.B.E. E.B.E. Prest(C.P.+ L.P) Tot.oper.Pas.

Anos
1970 0.34 0.176 0.514 0.182
1971 0.25 0.094 0.371 0.144
1972 0.33 0.088 0.266 0.116
1973 0.17 0.015 0.092 0.023
1974 0.26 0.131 0.497 0.192
1975 0.21 0.129 0.624 0.241
1976 0.29 0.156 0.546 0.235
1977 0.55 0.216 0.396 0.234
1978 0.48 0.201 0.416 0.221
1979 0.49 0.303 0.617 0.397
1980 0.57 0.332 0.583 0.300
1981 0.44 0.324 0.740 0.374
1982 0.35 0.157 0.447 0.196
1983 0.36 0.186 0.514 0.255
1984 0.23 0.066 0.287 0.091
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ano y el excedente bruto de explotacién del ano correspondiente. Este
cociente es un indicador de la medida en que el endeudamierto nuevo
compromete las ganancias brulas que se estan generando en cada periodo
anual. La evolucion de este indicador muestra que en el periodo 1970-1974
los nuevos compromisos de endeudamiento representaron porcentajes
inferiores al 34% del excedente bruto de explotacion de las sociedades no
financieras, llegando a ser sélo el 17% (aproximadamente una sexta parte del
excedente bruto) en 1973.

El predominio de la conducta de cobertura, y la consiguiente robustez de
la estructura financiera de las empresas, durante los primeros anos de la
década del setenta es evidente en la marcada prudencia exhibida por
aquellas en lo que se refiere a la adquisicion de nuevos compromisos de
endeudamiento de corto plazo. Una medida de esta conducta prudente es el
cociente entre los nuevos préstamos de corto plazo y el excedente bruto de
explotacién, el cual aparece en la segunda columna del Cuadro 3. Este
cociente nunca sobrepasa el valor del 17%, siendo su promedio de sé6lo 9.6%.
Una evidencia adicional, en el mismo sentido, se encuentra al examinar, en
la tercera columna del Cuadro 3 la cifra de los nuevos préstamos de corto
plazo como proporcién del total de préstamos (corto plazo + largo plazo). Con
excepeién de 1970, ano en el cual los préstamos de corto plazo representan un
poco més de la mitad de los préstamos totales, la mencionada cifra pone de
presente que la deuda de corto plazo tuvo un peso minoritario. En promedio,
ella sélo representé el 34.8% de los nuevos compromisos de endeudamiento.
En idéntica direccién apunta la evolucién de los préstamos de corto plazo
como proporcién del total de las operaciones financieras pasivas de las
empresas, informacion que aparece en la cuarta columna del Cuadro 3. En
todos los anos del periodo 1970-1974 dicha proporcién es inferior al 20%,
siendo su valor promedio de sélo 13.1%.

Como ya se dijo, Minsky llama la atencién sobre la necesidad de comparar
los compromisos de pago con los ingresos netos de las empresas cuando se
trata de calibrar el tipo de conducta financiera que ellas estdn practicando en
una etapa determinada. Al no disponer de informacién directa de
compromisos de pago de deuda, es preciso buscar un indicador aproximado de
la relacién entre ellos y los ingresos. Un tal indicador es la razén de pagos
efectivos de intereses a ingresos (medidos por el excedente bruto de
explotacién) cuya evolucién aparece consignada en el Cuadro 4. Como puede
verse alli, los pagos de intereses en el periodo 1970-1974 representaron un

Medellin, mayo-agosto 1989

N29 A3 péagina 16



68 Alberto Melo

Cuadro 4 Indicador de la relacion entre ios compromisos de pago de deuda
y los ingresos de las empresas. 1970-1984

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

Pago de
intereses
1

4427
5787
7092
9843
12674
19513
25710
31377
42397
54596
84849
125070
169105
200557
274811

Excedente bruto
de explotacién
2

22424
26705
33439
44639
60701
70085
95965
118693
148195
185446
259190
238301
430273
513465
648561

Fuente: Revista Desarrolloy Sociedad, No. 17-18. 1986.

1/2

0.197
0.217
0.212__
0.221
0.209
0.278
0.268
0.264
0.286
0.294
0.327
0.370
0.393
0.391
0.424

porcentaje estable (entre 19 y 22%) y relativamente bajo respecto dei
excedente bruto de las sociedades y cuasisociedades no financieras. El valor
promedio fue de 20.8%. La conclusién es esencialmente la misma cuando se
toma el subconjunto constituido por las sociedades anénimas manufactureras
y se observa la evolucién de los gastos financieros como porcentaje de la
utilidad antes de impuestos y gastos financieros, para el periodo 1971-1974,
informacién que aparece en el Cuadro 5. Con excepcién de 1974, ano en el
cual el porcentaje en cuestién sube considerablemente, los gastos financieros
representaron menos del 20% de las utilidades, siendo 19% el promedio para
los cuatro anos.
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Cuadro 5 Sociedades anonimas manufactureras. Gastos financieros como «
proporcion de las utilidades brutas. 1970-1983

Gastos financieros/utilidad antes

Anos de impuestos y gastos financieros
1970 13.2
1971 14.7
1972 19.4
1973 28.7
1974 299
1975 23.7
1976 22.6
1977 19.2
1978 24.4
1979 37.8
1980

1981 436
1982 73.7
1983 77.7

Fuente: Comisiéon Nacional de Valores, Informe de Labores 1984-1985.

Si se supone, como es razonable hacerlo, que existe una correspondencia
estrecha entre los compromisos de pago y los pagos efectivamente realizados,
los anteriores indicadores permiten colegir que, en el periodo en cuestién, los
primeros estuvieron bajo control y no atentaron contra la estabilidad
financiera de las empresas.

Otra manera de interpretar el conjunto de la evidencia presentada en los
parrafos previos es diciendo que, en el periodo bajo examen, las ganancias
brutas fueron lo suficientemente grande como para validar la estructura de
deuda de las empresas y las decisiones pasadas de inversion.

No hay duda de que uno de los factores que contribuyen a validar la
estructura de deuda de las empresas en estos anos es el nivel relativamente
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bajo de las tasas de interés, el cual, obviamente, aligera el peso del servicio de
la misma. De acuerdo con los datos de Carrizosa (1986) la tasa de interés en
este periodo no sélo fue baja (aunque exhibié una tendencia creciente) sino
que fue negativa en términos reales.

El efecto del predominio del comportamiento de cobertura de las empresas
sobre los mercados financieros es de robustecimiento: decir que la estructura
de deuda vigente en las empresas encuentra validacién en el flujo de
ganancias equivale a decir que los mercados financieros estdn protegidos de
un posible proceso de deflacién de la deuda del tipo descrito por Irving Fisher
(1933).

2. Auge economico y predominio del comportamiento especulativo
(1976-1980)

El periodo 1976-1980 constituye la fase final del auge econémico que
habia empezado en 1967. La tasa de crecimiento anual promedio del PIB real
pasa de 6.5% en el periodo 1970-1974 a 5.4% en 1976-1980, evidenciando que
esta Ultima es una fase de crecimiento mas moderado. El componente
dindmico del gasto exégeno fue el superavit de la balanza comercial que,
como es sabido, se debié principalmente al crecimiento espectacular del valor
de las exportaciones cafeteras. Por su parte, el gasto pablico tuvo un efecto
neto de sustraccién de recursos en los primeros anos del auge (1976 y 1977)
como quiera que en ellos hubo superavit fiscal. kn los tres anos siguientes
(1978-1980) la contribuci6n del déficit fiscal fue muy modesta al representar,
en promedio, s6lo un 4.3% del gasto exégeno. La inversion privada siguié
siendo el componente mas importante del gasto exégeno pero su crecimiento
fue lento en los dos anos de la bonanza (la tasa promedio anual fue de 0.8%).
En los tres anos siguientes, como efecto de la propia bonanza y, posiblemente,
en virtud de la operacién del mecanismo del acelerador propuesto por
Chenery (1952), la inversién crecié a un ritmo mayor (10.3% anual para el
trienio 1978-1980). Visto en su conjunto, entonces, el periodo 1976-1980 es
uno de prosperidad. Esta habria de tener efectos importantes sobre el
comportamiento financiero y la estructura de deuda de las empresas.

La bonanza cafetera constituyé, entonces, el choque externo al sistema
macroeconémico que alteré las perspectivas econémicas generales al
modificar los flujos corrientes y esperados de ganancias en el conjunto de la
economia. Interesa ver c6mo respondieron los agentes econdmicos, y
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particularmente las empresas, a las nuevas oportunidades de ganancia. En lo
que toca a las empresas, el rasgo mds acusado de su respuesta fue la
intensificacion del endeudamiento. E1 Cuadro 1 muestra un salto en el
endeudamiento tanto de las empresas manufactureras como del conjunto de
las sociedades andénimas. Asi, el indice de endeudamiento de las primeras
pas6 de un promedio de 49.6% en el periodo 1970-1974 a uno de 61% en el
periodo 1975-1979. El del conjunto de las sociedades anénimas pasé de 48.7%
en el periodo 1970-1973 a 62.1% en el periodo 1975-1979. Los bancos
comerciales respondieron con una expansién del crédito de la cual da
testimonio el Cuadro 6. El cuadro muestra que el saldo de préstamos y
descuentos vigentes aumenté 27% en 1976, 43.9% en 1977 y 22.0% en 1978,
crecimientos bien por encima de los de la tasa de inflacién en los anos
respectivos. Los préstamos nuevos, por su parte, crecieron el 52% en 1976, el
56% en 1977 y el 29.8% en 1978. Como resultado de esta actividad crediticia,
la rotacién de cartera se aceleré, aumentando su valor en 94.1% en el periodo
1976-1980.

Cuadro 6 Crédito y rotacion de cartera de los bancos. 1975-1982

Préstamosy Préstamos
descuentos vigentes nuevos Rotacién
(Millones $) (Millones $) anual
31294 13934
32745 15233
36914 19113
38063 15858 1.85
39826 17200
40182 16771
40606 23646
48652 24102 1.86
Medellin, mayo-agosto 1989
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Cuadro 6 (Continuacion)

Préestamosy Préstamos
descuentos vigentes nuevos Rotacion
(Millones $) (Millones $) anual
52925 27086
57344 29058
63956 31192
70029 37722 2.05
70392 34888
77411 39441
80583 44386
85422 48971 2.13
84761 59389
86978 57510
90329 59657 2.93
95889 85320
97036 89353
103905 96178
107607 109884
48061 115278 3.59
15883 66845
161794 54957
172450 72313
211715 97479 1.66
211802 78752
220013 87980
240228 97049
251936 86757
Fuente: Armando Montenegro “Sector Financiero Colombiano”. Ensayos sobre Politica

Econémica. Diciembre 1983, No. 4.
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Con todo lo reveladoras que son las cifras del parrafo anterior, seria un
error creer que la expansién del crédito generada por el auge econémico se
agota en los créditos formales y explicitos registrados en ellas. Y esto en un
doble sentido. En primer lugar, las mencionadas cifras subestiman el propio
crédito bancario, pues no registran los préstamos hechos a través de métodos
disenados para evadir los controles monetarios y que, por lo tanto, no
aparecen como Lales en los balances. En el periodo que nos ocupa los métodos
mas conspicuos fueron los de las compraventas de cartera y las cuentas
conveniod. Kn segundo lugar -y esto e¢s todavia més importante- una de las
caracteristicas de las fases de auge econémico y financiero es la expansion del
crédito por parte de agentes prestamistas distintos a los bancos6. En el caso
colombiano, y para el periodo que nos ocupa, este fenémeno se evidencia en la
informacién del Cuadro 7 acerca de la composicion porcentual del crédito a
las empresas por tipo de préstamo y por clase de prestamista, elaborada con
base en las Cuentas Financieras. Entre los distintos agentes prestamistas
interesa, sobre todo, mirar el peso relativo de los préstamos hechos a las
empresas por parte de los hogares y de las otras empresas pues es alli donde
se concentra el desarrollo de nuevos instrumentos de crédito que tienden a
suplir las limitaciones del sistema bancario formal. Obsérvese, entonces, que
en 1976, ano inicial del auge, el 16.2% de los préstamos de corto plazo a las
empresas no financieras fueron otorgados por otras empresas no financieras.
En lo que se refiere a los préstamos de largo plazo el 61% de ellos fueron
concedidos por los hogares y por otras firmas, en proporciones practicamente
iguales. En 1977 el 55.8% de los de largo plazo fueron dados por los
mencionados agentes. En 1978, el 34.5% de los préstamos de corto plazo
provinieron de otras firmas y el 71.4% de los préstamos de largo plazo fueron
recibidos de los hogares (61.2%) y de otras firmas (10.2%). En 1979 el crédito
otorgado por los hogares y las firmas representd el 43.4% de los préstamos de
corto plazo y el 57.3% de los de largo plazo.

El mayor endeudamiento de las empresas desalé una dinamica que
habria de conducir a una modificacién de la mezcla de conductas financieras
de las empresas. Si en ¢l periodo de tranquilidad financiera habia
predominado la conducta de cobertura, en la renovada fase de prosperidad

5. Ver por ejemplo, Montenegro (1982).

6. Al respecto ver, por ejemplo, Kindleberger (1978), p. 16.
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Fragilidad financiera y fuga doméstica de capitales 75

que nos ocupa empieza a crecer la proporcion de empresas que practican un
comportamiento financiero especulativo. Entiéndese por tal una forma de
conducta en la cual, como resultado de una mayor propensién al
endeudamiento, los flujos de caja derivados de la utilizacion de los activos
productivos se rezagan respecto de los compromisos de pago sobre las deudas
contraidas (intereses mas amortizacion del capital), pero, sin embargo, los
ingresos brutos exceden la porcién de los compromisos de deuda representada
por los intereses y, ademaés, los ingresos esperados, en el largo plazo, exceden
los compromisos de pago esperado. Una unidad de produccién que enfrenta
esta situacién de pago esperado. Una unidad de produccién que enfrenta esta
situacién necesita refinanciar sus deudas para cumplir sus compromisos de
corto plazo. La dimensiéon especulativa de este comportamiento yace
precisamente en la expectativa de que se va a disponer de refinanciacién
para salvar las dificultades de corto plazo. El déficit de corto plazo que se
genera en las finanzas de la unidad especulativa se debe, principalmente, a
que ella ha elevado su endeudamiento de corto plazo de tal manera que el
principal de las deudas vencidas excede la recuperacion del capital invertido
en los periodos iniciales de operacion. La situacién de déficit es, sin embargo,
temporal y, por definicion, la unidad especulativa enfrenta un horizonte de
largo plazo en el cual, como resultado de la maduracién de las inversiones , se
espera llegar a una situacién de superavit en el flujo de caja que permitiré
sanerar la situacién financiera.

La hipétesis segan la cual, en los anos iniciales del periodo de prosperidad
que nos ocupa, la situacion financiera de las empresas se desplaz6 hacia el
predominio de la conducta especulativa se puede documentar empiricamente
examinando la evolucion del endeudamiento de corto plazo de las empresas.
Las cifras de la primera columna del Cuadro 2, relativas al cociente pasivo
corriente/pasivo total, tomado del balance de las sociedades manufactureras,
revelan, en efecto, que hubo un salto dramético en el endeudamiento de corto
plazo de estas empresas, en el periodo de auge. Este cociente pasa de un valor
promedio de 0.311 en el periodo 1970-1974 a un promedio de 0.629 en el
periodo 1975-1979, lo que significa que las deudas de corto plazo pasaron de
representar el 31.1% de todos los pasivos al 62.9%, es decir, duplicaron su
participacién porcentual. Por su parte, la relacién pasivo corriente/activo
corriente salta de unv alor promedio de 0.929 para el periodo 1970-1974 a un
valor promedio de 1.059 en el periodo 1975-1979, lo cual evidencia que,
debido al crecimiento de los pasivos corrientes, el activo corriente pasé a ser
insuficiente para cubrir dichos pasivos.
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Las cuentas financieras también reflejan el doble fenémeno de mayor
endeudamiento y peso creciente de los compromisos de corto plazo. Asi, la
primera columna del Cuadro 3 muestra que el total de los nuevos préstamos
contraidos por las empresas no financieras, que, en el periodo 1970-1975
habia representado, en promedio, el 26% del excedente bruto de explotacién
de cada ano, pasé a representar el 52.3% de dicho excedente en el periodo
1976-1980. Los nuevos préstamos de corto plazo, en particular, pasaron de
ser el 10.6%, en promedio, del excedente bruto de explotacién de cada
cjercicio anual, en el periodo 1970-1975 a representar un promedio de 26.3%
del excedente en el cuatrienio 1977-1980 como se puede ver en la segunda
columna. Cuando se considera el cociente nuevos préstamos de corto plazo/
(nuevos préstamos de corto plazo + nuevos préstamos de largo plazo), que es
el objeto de la tercera columna del cuadro, se encuentra que ésta pasa de un
valor promedio de 0.348 en el periodo 1970-1974 a uno de 0.530 en el periodo
1975-1980. La cuarta columna, la cual nos da la razon de los nuevos
préstamos de corto plazo al total de nuevas operaciones financieras pasivas
para cada ano, permite calcular el porcentaje promedio que los primeros
representaron respeclo de los segundos en el periodo 1970-1974, a saber,
13.1%, y compararlo con el porcentaje promedio correspondiente al periodo
1975-1980, que fue 27.1%; permite también reiterar, por esta via, el hallazgo
de una mayor propensién de las empresas hacia el endeudamiento de corto
plazo en el ultimo de los dos periodos aludidos.

Esta preferencia por los préstamos de corto plazo de lado de la demanda,
que crecia a medida que se arraigaba la conducta financiera especulativa en
las empresas, se refleja también en el lado de la oferta.

Esto puede apreciarse en el cambio de la estructura de plazos del crédito
total vigente para la industria otorgado por los intermediarios financieros
institucionales. Como se puede ver en el Cuadro 8, hay un cambio definido en
el orden de magnitud de la participacion del crédito de corto plazo dentro del
crédito vigente a partir de 1976. Mientras que la participacién promedio en el
periodo 1970-1975 habia sido de 28.47%, en 1976, el primer ano de la
bonanza cafetera, esta participacion se trepa al 43.74%, un alza de mas de 15
puntos porcentuales y sigue creciendo hasta llegar practicamente a 50% en
1980.
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Cuadro 8  Participacion por estructura de plazos de los créditos vigentes. *

1970-1980.
(Porcentaje)
Créditos vigentes
; Corto Mediano Largo
Ano plazo plazo plazo
197C 30.95 28.19 40.86
1971 27.21 28.03 4476
1972 21.00 24.84 54.16
1973 27.51 21.87 50.62
1974 31.89 20.70 47 41
1975 32.26 21.24 46.50
1976 43.74 21.40 34.86
1977 45.83 26.06 28.11
1978 46.01 27.40 26.59
1979 47.59 25.53 26.88
1980 4994 26.98 23.08
Fuente: Ricardo Chica A. “La Financiacién de la Inversion de la Industria Manu-

facturera Colombiana. 1970-1980". En Desarrollo y Sociedad, No. 15-16. 1985.

Uno de los contrastes més marcados que existen entre el comportamiento
financiero de cobertura y el comportamiento especulativo yace en la
potencialidad que exhiben las tasas de interés, en uno y otro esquema, para
afectar la solvencia de las unidades productivas. En el caso de la conducta de
cobertura, dicha potencialidad es nula. Esto por cuanto, por definicién,
cuando se practica esta conducta, el valor capitalizado de los flujos de
ganancias brutas excede el valor capitalizado de los compromisos de pago a
cualquier tasa de interés. En consecuencia, los cambios en esta variable no
pueden afectar la solvencia de la empresa en cuestion7. En el caso de la
conducta financiera especulativa dicha potencialidad existe. En efecto, un
alza en la tasa de interés reduce el valor presente de las ganancias brutas
futuras y esta reduccién es proporcionalmente mayor para los ingresos que

7. C.f. Minsky (1982), p. 25.
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estdn més distantes hacia el futuro. Asi, un conjunto dado de flujos de
ganancias fechados (futuros) que puede resolverse en un exceso positivo del
valor de los activos sobre el valor de las deudas a unas tasas de interés
suficientemente bajas puede también, por contraste, resolverse en una
diferencia (o exceso) negativo cuando la tasa de interés relevante sobrepase
un cierto umbral. Se opera, entonces, lo que Minsky denomina una reversién
del valor presente de los activos de la empresa (que es, claro est4, el valor de
la empresa). Esta reversién de un valor presente positivo a un valor presente
negativo, que, por supuesto implica un cambio dramatico en la situacién
financiera de la unidad que la sufre, le puede suceder a una empresa
comprometida en la conducta financiera especulativa, pero nunca a una
empresa que practique el comportamiento de cobertura.

En virtud de lo anterior, a medida que aumenta la proporcion de
empresas dedicadas a la practica de la conducta financiera especulativa, la
economia se torna crecientemente sensible a las variaciones de la tasa de
interés.

La interseccion entre las tasas de interés y la situacién financiera de las
empresas no es, sin embargo, una relacién unidireccional. No se limita, en
modo alguno, al efecto, que se acaba de senalar, de una posible reversién (o
inversion) del valor presente neto de las empresas. Una vez el alza en la tasa
~ de interés transforma la estructura financiera de las empresas tornandola
més fragil, la nueva situacion de éstas genera un efecto de reaccién sobre las
tasas de interés, el cual se explica a continuacién. Cuando las empresas son
colocadas a las puertas de una reversion en su valor presente neto o cuando
esta reversion se opera de una manera definida8 la necesidad de mantener
abiertas las lineas de crédito vigentes o de que se le abran nuevas lineas de
crédito, en muchos casos para poder pagar los intereses de las deudas viejas,
es sentida con una urgencia extrema. Las empresas cambian su pauta de
comportamiento frente al crédito, de tal manera que estan dispuestas a pagar
por los nuevos fondos tasas de interés mas altas que las que antes pagaban.
Como es bien sabido, la traduccién al lenguaje técnico de esta nueva pauta de

8. Caso en el cual hay un cambio en la conducta, o postura, financiera y la empresa de que
se trata pasa a ser una unidad de tipo Ponzi, concepto que se explica detalladamente
mas adelante.
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comportamiento se lleva a cabo diciendo que la funcién de demanda de
crédito de la empresa se vuelva mas inelastica respecto de la tasa de interés.

Es posible conjeturar, entonces, que, cuando la fragilidad de la estructura
financiera de las empresas llegé un cierto punto de desarrollo, en virtud de la
generalizacién del comportamiento especulativo, también debié operarse el
cambio hacia una mayor inelasticidad de la curva de demanda. Ademais, a
medida que se generalizé y arraigé la conducta especulativa debieron
operarse nuevos (y probablemente, continuos) desplazamientos de la curva
de demanda hacia arriba. El resultado de la accién combinada y acumulativa
de estos efectos —o al menos, de la mayoria de ellos- fue el rapido y sostenido
crecimiento de la tasa de interés en el mercado de dinero de corto plazo a
partir de 1977 hasta llegar en 1980, a su punto més alto en las Gltimas dos
décadas. El Cuadro 9 presenta la evolucién de la tasa de interés nominal y de

Cuadro9 Tasadeinterés en el mercado de dinero. 1970-1983

Tasade Tasade

interés interés
Anos doméstica doméstica
1970 13.28 6.56
1971 16.43 1.68
1972 15.55 1.45
1973 20.28 -3.93
1974 30.43 2.70
1975 23.75 496
1976 22.38 -2.80
1977 2293 -493
1978 25.85 6.74
1979 36.53 5.18
1980 41.53 11.88
1981 35.68 7.08
1982 37.78 11.29
1983 37.25 17.51
1984 34.63 13.80

Fuente: Revista Desarrollo y Sociedad, No. 17-18, 1986.
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la tasa de interés real. Notese que la primera aument6 en més de 18 puntos
en el periodo 1977-1980 y, lo que es atn mas significativo, la segunda pasé de
- -2.802a11.88%.

En la medida en que crecia la proporcién de empresas que practicaban la
conducta especulativa, el sector real se hizo mas vulnerable a los
incrementos en la tasa de interés. Los incrementos en la tasa de interés
aumentan los costos financieros y disminuyen el valor presente neto de los
activos de las empresas y de los flujos futuros esperados de ganancias brutas.
Visto el proceso en su conjunto, sin embargo, la validacién de la estructura de
deuda prosigui6 sin mayores problemas hasta 1978 al compas del flujo de caja
creciente de las empresas. Después de 1978, empero, hubo un leve descenso y
un posterior estancamiento en las ganancias como se documenté en el
capitulo anterior. Esle estancamiento en las ganancias en la parte final del
periodo bajo examen tuvo un doble efecto: por una parte, debilité la capacidad
de las empresas para cumplir con los compromisos de pago de deudas,
deteriorando atn maés la estructura financiera de ellas. De otro lado,
empeoraron los términos bajo los cuales las empresas recibian refinanciacién
y esto trajo consigo nuevos aumentos en las tasas de interés. El proceso de
inestabilidad financiera adquirié entonces, una dinamica acumulativa,
tendié a autorreproducirse y a desarrollarse en una escala cada vez més
amplia.

Un fenémeno que es, a la vez, causa y efecto de los desarrollos arriba
expuestos y que, en cierto sentido, los resume todos, es la nueva tendencia
que exhibe la relacion entre los compromisos de pago y las ganancias brutas,
de la cual, como ya hemos dicho, contamos con un indicador bruto en la razén
de los pagos efectivos de intereses al excedente bruto de explotacién que se
exhibe en el Cuadro 4. Mientras que los pagos de intereses habian
representado, en promedio, el 20.8% del excedente bruto de explotacion en el
periodo 1970-1974, saltaron a un promedio del 26.3% en el triento 1975-1977
y siguieron creciendo hasta representar en 1980 un porcentaje del 32%, es
decir, casi una tercera parte del excedente bruto de explotacién. En este
cambio en el peso de los compromisos de deuda debe verse el reflejo de un
desplazamiento en masa de las empresas desde una conducta de cobertura
hacia una postura especulativa. En el caso de las sociedades manufactureras
este fenémeno se manifiesta (ver Cuadro 10) en la evolucién de la razén de los
intereses pagados a las utilidades obtenidas en cada ejercicio anual. En el
periodo de tranquilidad financiera (1970-1974) dicha razén tuvo un valor
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Cuadro 10 Composicion del valor agregado industrial \
(Porcentaje)
Gastos generales
Gastos de Razén
utili- representa- Depre- Utilidades
AROS Salarios dades Total  |nterés cidnyotros ciacién ainterés
1970 359 40.8 232 45 6.4 12.3 9.07
1971 34 421 238 66 6.5 121 6.38
1972 346 397 255 59 71 125 6.73
1973 344 372 283 7 8.1 13.2 5.31
1974 3122 406 278 7.5 7.6 12.7 5.41
1975 33.2 369 294 89 7.3 13.2 415
1976 33.8 353 29.7 8.7 8.2 128 4.06
1977 343 293 339 9.2 10.8 139 3.18
1978 38.2 20.3 38 88 15.5 13.7 2.31
1979 35.2 298 325 8.6 1.7 12 3.47
1980 351 251 38.7 10.2 16.3 12.2 2.46
Fuenle: Comisidn Nacional de Valores, Informe de Labores (1984-1985)

promedio de 15.6%. En la parte inicial del periodo de auge (1975-1977) se
elevo a 26.6%. En el trienio 1978-1980 salto a 37.6%.

Minsky senala que una de las caracteristicas de las unidades de
producciéon que practican el comportamiento especulativo en periodos de
euforia es el hecho de que incrementan sus operaciones en activos liquidos y,
en consecuencia, los saldos de estos activos en sus carteras. Tanto aquellas
operaciones como estos saldos alcanzan un mayor volumen que los
correspondientes a las empresas que practican el comportamiento financiero
de cobertura. La evidencia colombiana apoya esta hipétesis. Asi, si se
examinan los datos de las cuentas financieras se puede constatar que las
operaciones en activos liquidos por parte de las sociedades no financieras se
incrementaron sustancialmente durante el periodo de auge que nos ocupa.
Para los propésitos de este trabajo las operaciones en activos liquidos se
definen como la suma de las operaciones activas en medios de pago, en
depésitos de las corporaciones de ahorro y vivienda y en titulos de corto plazo.
E1 Cuadro 11 permite ver que la razén del valor de este tipo de operaciones al
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valor de las operaciones (pasivas) de financiacion fue, en promedio, de 0.089
para el periodo 1970-1974 y se elevé a 0.132 en el trienio 1977-1979, el cual,
por toda la evidencia disponible, es la fase de mayor prevalencia del
comportamiento especulativo.

Cuadro 11 Sociedades y cuasisociedades no financieras.
Relacion de operaciones de activos liquidos a operaciones
pasivas de financiaciéon. 1970-1984

Anos %
1970 0.047
1971 0.089
1972 0.062
1973 0.130
1974 0.118
1975 -0.005
1976 0111
1977 0.171
1978 0.095
1979 0.131
1980 0.077
1981 0.095
1982 0.158
1983 ‘ 0.105
1984 0.135
Fuente: Cuentas financieras, Banco de la Republica.

En lo que se refiere a la participacién de los activos monetarios en la
cartera, el Cuadro 12 nos da una medicién aproximada del fenémeno. Este
cuadro muestra la evolucion del efectivo mantenido por las sociedades
manufactureras como una proporcién del pasivo total. En éste, como en otros
indicadores, se evidencia un salto entre su valor promedio en el periodo de
tranquilidad (1970-1974), que fue 21.6%, y el valor promedio en el periodo
1976-1980, que fue 58.6%, lo cual contribuye a confirmar la hipétesis
minskyana presentada arriba.
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Cuadro 12 Sociedades manufactureras. Relacion efectivo a pasivo total

Afnos %
1970 0.019
1971 0.021
1972 0.022
1973 0.022
1974 0.024
1975 0.052
1976 0.053
1977 0.062
1978 0.068
1979 0.053
1980 0.057
1981 0.046
1982 0.047
1983 0.048
1984 0.049
Fuente: Comision Nacional de Valores.

En resumen, el desarrollo mas importante del periodo 1976-1980, desde el
punto de vista de la estructura financiera de las empresas, es la combinacion
de mayor endcudamiento de las mismas, y en particular mayor
endeudamienlo de corto plazo, con un costo creciente de la deuda. Esta
combinacién determina que una proporcion dominante de las empresas
transiten de una conducta (o postura) de cobertura hacia un comportamiento
especulativo. La necesidad de refinanciar una deuda creciente trae por
resultado un descenso en el valor de las empresas con la consiguiente
profundizacién de su fragilidad financiera y todo este conjunto de fenémenos
sienta las premisas para la eclosién de las crisis financiera de 1982, El
proceso que a ella conduce constituye el objeto del siguiente capitulo.
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3. Findela bonanzay crisis (1981-1983)

Tras haber llegado a su punto mas alto en 1979 y haber descendido
levemente en 1980, el gasto exégeno real se desplomé cayendo 21.1% en 1981
y 3.2% en 1982 para luego quedarse practicamente estancado hasta 1984.

Cuando se analiza por separado los tres componentes del gasto exégeno se
encuentra que el cambio en la balanza comercial es la causa principal de la
drastica caida del gasto ex6geno. La balanza comercial transité inicialmente
de una situacion de superdvit a una de déficit. Luego, este déficit crecié
rapidamente dando al traste con las perspectivas de ganancia. En 1981 y
1982 la inversion privada real siguié creciendo en términos absolutos aunque
en 1982 bajé como proporcion del PIB. Sélo vino a disminuir en términos
absolutos en 1983. El déficit fiscal crecié rapidamente entre 1980 y 1982 y
practicamente se mantuvo en 1983 neutralizando parcialmente las caidas del
gasto exogeno y de las ganancias, caidas que hubieran sido mucho mayores
en ausencia del déficit fiscal9.

La caida en las ganancias, en condiciones en que las unidades de
produccién ya habian llegado a un grado considerable de fragilidad, las pone
a las puertas de la crisis abierta de insolvencia. La pirdmide de deudas habia
venido creciendo y el proceso de validacion de las mismas vicne ahora a
chocar con obstaculos insuperables.

Examinemos, en primer lugar, la evolucion del endeudamiento de las
empresas en estos anos. Volviendo al Cuadro 1, éste nos muestra un nuevo
salto en el indice de endeudamiento tanto para las sociedades
manufactureras como para el total general de las sociedades anénimas. Si en
el caso de las primeras el indice paso de 61.0%, en promedio, para 1975-1979,
a 69.5% para 1981-1982, en el caso de las segundas el salto fue de 62.1 a
71.4%. El que el indice de endeudamiento para el conjunto de las sociedades
anénimas fuera de 71.7% en 1982 significa, naturalmente, que un numero
significativo de empresas sostenia estructuras de deuda que comprometian la
casi totalidad de sus activos. Que esto es asi lo confirma el hecho de que en
una muestra de empresas seleccionada por Figueroa (1984) el 28.5% de ellas
exhibia indices de endeudamiento superiores al 80% en 1982 (el 9.5% de la

9 Kalmanovitz y Tenjo (1987, p. 25) también subrayaron este fenémeno.
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muestra consistia en empresas con indices de endeudamiento por encima del|
90%).

El endeudamiento de corto plazo continta siendo preponderante como lo
pone de presente la relaciéon pasivo corriente-pasivo total que llega a su
punto mas alto en 1981 y alcanza un promedio de 62.4% en 1981-1982 (ver
Cuadro 2). La relacién del pasivo corriente al activo corriente sigue
colocdndose, en este periodo, por encima de la unidad evidenciando una
notoria iliquidez de parte de las empresas o, lo que es lo mismo, poniendo de
presente que la empresa promedio enfrentaba tremendas dificultades para
atender los compromisos de corto plazo. Esto equivale a decir que aquellas
firmas con un nivel de endeudamiento por encima del promedio debian estar
enfrentando una situacion de virtal incapacidad en la referida materia.

Los datos de las cuentas financieras evidencian que el ano 1981 presencié
la continuacién y profundizacion de las tendencias que venian del periodo
anterior y que llevaron la estructura financiera de las empresas a un punto
de maxima tension. Aunque la proporcion de los nuevos préstamos al
excedente bruto de explotacion descendié respecto del periodo 1978-1980,
casi las tres cuartas partes de ellos (74%) fueron préstamos de corto plazo (ver
Cuadro 3), lo cual es congruente con la hipétesis segin la cual un contingente
importante de empresas estaba practicando el endeudamiento de corto plazo
para pagar compromisos previos de deuda. La relacion de los nuevos
préstamos de corto plazo al excedente bruto de explotacién fue la segunda
maés alta en los quince anos que abarca este estudio. Lo mismo se puede decir
de la razon de los préstamos de corto pazo al total de las operaciones pasivas.

Al mismo tiempo que crecia el endeudamiento, el costo de servir la deuda
se mantuvo alto en 1981. La tasa de interés doméstica real fue del 7.08%, sélo
superada hasta entonces por la de 1980 (ver Cuadro 8). En este punto debe
traerse a cuento un elemento adicional de analisis que, hasta el momento,
hemos tenido al margen. Nos referimos al hecho de que una parte importante
de la deuda vigente de las empresas privadas no financieras era con bancos
extranjeros. Como lo muestra el Cuadro 13, al finalizar 1980 la deuda
privada externa no garantizada por el sector publico era de 905 millones de
délares. En 1981, se elevé a 1380 millones de ddlares, es decir, crecié en
52.5%. Pero no sélo creci6 la magnitud, ya de por si elevada, de este
endeudamiento, sino también su costo si se tiene en cuenta que tanto la tasa
de interés internacional como la tasa de devaluacién del peso colombiano
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Cuadro 13 Deuda privada externa. 1970-1984
(Millones de US$)

Deuda privada directa
) Menos
Articulo  Articulo  Articulo garantizada
Ahos 128 131 132 Otras por sector publico Total
1970 162.0. 109.0 82.0 70.0 283.0
1971 228.0 119.0 15.0 71.0 74.0 359.0
1972 292.0 105.0 45.0 64.0 69.0 437.0
1973 273.0 97.0 72.0 58.0 63.0 437.0
1974 211.0 85.0 124.0 62.0 56.0 426.0
1975 276.0 85.0 110.0 53.0 47.0 477.0
1976 284.0 104.0 81.0 53.0 37.0 485.0
1977 267.0 119.0 135.0 49.0 46.0 524.0
1978 275.0 84.0 234.0 40.0 36.0 597.0
1979 299.0 163.0 312.0 41.0 30.0 785.0
1980 338.0 172.0 390.0 49.0 44.0 905.0
1981 645.0 260.0 514.0 57.0 96.0 1380.0
1982 930.0 273.0 621.0 88.0 99.0 1813.0
1983 988.0 296.0 474.0 80.0 86.0 1752.0
1984 957.0 476.0 439.0 78.0 74.0 1876.0
Fuente: Banco de la Republica, Informe Anual del Gerente. 1984.

aumentaron en 1981 respecto de 1980. En lo que se refiere a esta ultima, pasé
de 7.22% en 1980 a 15.73% en 1981. En lo que respecta a la tasa de interés
internacional, debe recordarse que generalmente la tasa de interés cobrada
era la interbancaria de Londres mas 1.6% o la tasa de préstamos de corto
plazo de los bancos norteamericanos a sus clientes preferenciales més 1.5%.
Asi las cosas, una buena medida del crecimiento de los costos de la deuda
privada externa viene dada por el crecimiento de la tasa mencionada en
ultimo término. En 1981 esta tasa aGn seguia en el proceso ascendente que
habia empezado en 1976 y precisamente en ese ano, llegé al valor promedio
més alto de todo el periodo 1970-1984, a saber, 18.48%.
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Paralelamente a todo lo anterior, y como una manifestacién de la crisis i
que ya hervia en estado latente, los flujos de caja de las empresas estaban
declinando. Ya se identificé que la fuente macroeconémica del descenso en
las ganancias residia en la caida brusca del gasto exégeno. Examinaremos
ahora c6mo se manifiesta este proceso al nivel de las empresas hacia el ano
1981. Si se supone que la razon del resultado neto del ejercicio anual de las
empresas al capital fijo es una aproximacion razonable a la tasa de beneficio,
el Cuadro 14 nos da la evolucién de ésta para el periodo 1970-1984.
Obsérvese que la tasa de beneficio aumenta de una manera sostenida en el
periodo 1975-1978, llegando a un valor méximo del 22.1%, casi el doble de lo
que fue su valor promedio en el cuatrienio inicial de la década pasada
(11.3%). A partir de 1979 la tasa de beneficio cae sisteméaticamente, en lo que
constituye una demostracion palmaria de que las condiciones de prosperidad
engendran la crisis. Hacia 1981 la tasa de beneficio ha vuelto a ser
practicamente la misma de principios de la década del setenta, pero con la

Cuadro 14 Sociedades no financieras. Resultado neto del ejercicio anual
como porcentaje de capital fijo

Anos %
1970 0.125
1971 0.112
1972 0.107
1973 0.109
1974 0.166
1975 0.142
1976 0.173
1977 0.174
1978 0.221
1979 0.176
1980 0.148
1981 0.117
1982 0.075
1983 0.059
1984 0.045
Fuente: Superintendencia de Sociedades.
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gran diferencia de que ahora las empresas enfrentan situaciones de
endeudamiento sin precedentes en las décadas anteriores.

Otros indicadores disponibles apuntan en la misma direccion. Véase, por
ejemplo, el Cuadro 15 donde se presenta la evolucién de las relaciones
utilidad/activo total y utilidad/patrimonio para una muestra de empresas
manufactureras inscritas en la Bolsa de Bogota. La primera de estas
relaciones llega a un punto méximo en 1976, el cual permanece
practicamente sin variacion en 1977 y 1978; a partir de 1979 el valor del
indicador en cuestion cae y en 1981 es la mitad del valor de 1976. El segundo
de los indicadores llega a un valor maximo en 1976-1977 y para 1981 ha
caido a un valor (12.4%) que es practicamente el mismo de 1970.

Cuadro 15 Muestra de las empresas manufactureras inscritas en la bolsa
de Bogota S.A. 1970-1984

Afos Utilidad/Activo total Utilidad/Patrimonio
1970 7.6 12.3
1971 6.5 115
1972 6.2 12.3
1973 6.8 14.5
1974 6.2 14.2
1975 6.1 13.8
1976 7.4 17.3
1977 73 17.3
1978 7.3 16.9
1979 59 15.2
1980 4.2 12.2
1981 3.7 124
1982 -0.8 -29
1983 -2.1 -7.5
1984 -2.1 0.1
. Fuente: Carrizosa S. Mauricio. Hacia la Recuperacién del Mercado de Capitales en
Colombia, 1986.
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La combinacién de un elevado endeudamiento con un alto costo de 14,
deuda y un descenso en las ganancias conduce a reducir, de una manera
severa, a capacidad de muchas empresas para cumplir sus compromisos
relacionados con el servicio de la deuda. Cuando la situacién de tensién y
fragilidad financiera creada, alimentada e intensificada por esta
combinacién de factores llega a un cierto grado de desarrollo se produce una
nueva transformacion en la estructura financiera del conjunto del sector
productivo. Como en la etapa anterior, esta transformacién tiene por
contenido un cambio en la mezcla de comportamientos financieros. Si en la
fase previa habia predominado la conducta especulativa y las empresas que
seguian practicando la conducta de cobertura habian pasado a ser minoria,
ahora en los prolegémenos de la crisis, una proporcién sustancial, aunque no
necesariamente mayoritaria, de las empresas se desliza hacia la conducta
financiera de tipo Ponzil0, Esta es una clase particular de conducta
especulativa que tiene la caracteristica especial de que, en un momento
determinado, algunos (si no todos) de los compromisos de pago periédicos que
estdn por vencerse en los meses inmediatos no alcanzan a ser cubiertos por
las utilidades brutas de la empresa en cuestion. Las unidades que enfrentan
una situacion de este tipo deben endeudarse con el fin de pagar los intereses
sobre la deuda vigente. Sélo a condicién de que se tengan buenas razones
para esperar una “bonanza” en el futuro estaran dispuestos los acreedores a
hacerse participes de un esquema Ponzi de financiamiento por parte de una
empresa determinada. Sélo bajo este supuesto seria positiva la diferencia
entre el valor presente de las utilidades esperadas en el futuro y el valor
presente de los pagos futuros.

Normalmente, la aparicién de unidades que practican una conducta Ponri
es un fenémeno que empieza a desarrollarse en la fase de auge. Lo que es

10 El origen de este nombre es explicado por Minsky (1982, p. 70) en los siguientes
términos: "Charles Ponzi fue un ‘mago financiero’ de Boston quien descubrié que, si
ofrecia altos rendimientos sobre los ‘depésitos’ que se le confiaran, podia captar una
gran cantidad de depésitos. En tanto la cantidad de depésitos que recibia crecié a una
tasa mas rapida que el "interés” prometido a sus clientes, pudo cumplir sus
compromisos por la via de aumentar su endeudamiento. Una vez los depésitos
empezaron a crecer a una tasa mas lenta que sus obligaciones de pago de intereses, no
pudo cumplir sus compromisos. En la medida en que se utilice el producto del
endeudamiento para el pago de intereses (o dividendos), un esquema Ponzi
eventualmente se derrumba”.
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nuevo en la etapa inmediatamente anterior al estallido de la crisis es que un
contingente numeroso de empresas se suma a este Lipo de comportamiento.
El hecho es que al caer las ganancias, al mismo tiempo que estan
aumentando los compromisos de pago, una parte de las empresas que se
hallaban en una postura especulativa se convierten en unidades de tipo
Ponzi con lo cual cambia la mezcla macroeconémica de conductas financieras.

Interesa calibrar cuén agudo era, a la altura de 1981, el deterioro de la
capacidad de cumplir los compromisos de pago de deuda, como resultado de la
combinacién de circunstancias que se ha venido resenando. Una primera
aproximacion viene dada por el cociente entre los gastos financieros
(incluyendo el pago de dividendos) y la utilidad antes de impucstos y gastos
financieros. E1 Cuadro 5 presenta la informacién para las sociedades
manufactureras. En 1981 la sociedad promedio de esta rama de la economia
gastaba el 43.6% de sus utilidades en el pago de intereses y dividendos.

Cuando se mira solamente a los pagos de intereses, con ayuda del Cuadro
4, se ve que la relacién de los intereses pagados al excedente bruto de
explotacion, para el conjunto de las sociedades y cuasisociedades no
financieras, pega otro salto en 1981 al colocarse en el 37%.

Empero, como es bien sabido, los promedios siempre ocultan lo que le esta
pasando a un cierto nimero de unidades. En este caso, no dejan ver lo que les
sucede a aquellas empresas comprometidas en la conducta Ponzi. Por eso es
necesario acudir a unas cifras méas desagregadas. Para este efecto, se
considera la razén de los intereses pagados a la utilidad operacional para las
sociedades manufactureras de nueve ramas industriales distintas en 1981.
Es razonable suponer que cuando el valor de dicho cociente esta por encima
de la unidad éste es un sintoma de que las empresas estdn practicando la
conducta Ponzi. E1 Cuadro 16 muestra que, con excepcién de dos (la de papel,
imprentas y editoriales y la categoria de otras industrias), todas las ramas
industriales presentan al menos un grupo de sociedades (y lo que aqui se
calcula son, claro esté, promedio de grupos) donde los intereses pagados estdn
por encima de las utilidades operacionales. Asi, ya al nivel de desagregacién
de la rama industrial y todavia considerando las sociedades en su conjunto,
se encuentra que en 1981 debia predominar la conducta Ponzi en la rama de
textiles, prendas de vestir y articulos de cuero y en la de productos metélicos,
magquinaria y equipo. Cuando la desagregacién es ain mayor y se extiende al
tipo de sociedad, considerando la distincién entre anénimas y limitadas,
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Cuadro 16  Sociedades manufactureras. Intereses pagados como porcen-
taje de la utilidad operacional. 1981

Tolal Sociedades Sociedaes
sociedades anénimas limitadas
Produclos alimenticios, bebidas y tabaco 0.44 1.43 1.10
Textiles, prendas vestir y cuero 1.03 1.05 1.07
Madera y muebles 0.54 0.50 u.o.n.
Papel, imprentas y ediloriales 0.42 0.42 0.51
Sustancias y produclos quimicos 0.60 0.65 2.25
Minerales no metalicos 0.60 0.60 1.00
Metdlicas basicas 0.61 0.60 1.77
Produclos meldlicos y maquinaria 1.25 1.35 0.99
Otras industrias 0.39 0.34 n.d.
Fuente: Superintendencia de sociedades
u.o.n.: Las utilidades operacionales fueron negativas
nd.: No disponible

surge mayor informacion y es posible identificar una mayor incidencia de la
conducta Ponzi. Este es el caso especialmente, de las sociedades limitadas.
Por ejemplo, mientras el porcentaje promedio de los intereses pagados
respecto de la utilidad operacional para el conjunto de las sociedades de la
rama de alimentos, bebidas y tabaco fue de 44%, el promedio para las
sociedades limitadas que operaban en esta rama fue de 11%, valor
sintomético de un predominio de la conducta Ponzi en este grupo. Se
descubre también que las sociedades limitadas que operaban en la industria
de madera y mueble tuvieron pérdidas operacionales y que las sociedades de
este tipo que pertenecian a las ramas de sustancias y productos quimicos;
minerales no metédlicos; metélicos; metélicas bésicas y productos metélicos y
maquinaria y equipo hicieron pagos de intereses iguales o superiores a su
utilidad operacional. Como se ve, entonces, s6lo en la rama de papel,
imprentas y editoriales estan ausentes los sintomas de la conducta Ponzi.

Frente a la percepcién de que un nimero creciente de empresas estdn en
una situacién de insolvencia (o a las puertas de ella) la reaccién del sistema

bancario es la reduccién drastica del crédito. El Cuadro 6 muestra c6mo los
nuevos préstamos otorgados por los bancos comerciales en 1981 fueron sélo el
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71% de los préstamos nuevos otorgados a lo largo de 1980. Esta renuencia a
dar crédito se refleja en el coeficiente de rotacién anual de la cartera, el cual
cayo de 3.59 en 1.66 en 1981. Por su parte, la matriz de préstamos de corto
plazo de las cuentas financieras del Banco de la Repiblica muestra un
descenso del 7.1% en este tipo de préstamos en 1981 respecto de 1980.

La resistencia a otorgar crédito no se limitd, sin embargo, a los bancos
comerciales. Las propias firmas disminuyeron en 49.4% el crédito otorgado a
otras firmas y los hogares lo redujeron en 45% respecto de lo que fue su valor
en 1979. Las reducciones en el crédito de estos agentes a las empresas se
reflejan en que, después de haber otorgado el 43.4% del crédito de corto plazo
en 1979, el peso proporcional de sus préstamos sc redujo al 15.4% en 1981
(ver Cuadro 7).

El cierre de los canales de crédito es un elemento mas que contribuye a
tensionar en un grado maximo las estructuras de deuda de las empresas y a
acentuar el ya de por si avanzado grado de fragilidad financiera que exhibia
el sector productivo.

Al empezar 1982 el escenario estaba preparado para el estallido de la
crisis. La eclosion se podia presentar en cualquier momento y en cualquier
lugar del sistema financiero. El 25 de junio el Banco Nacional cerré sus
puertas al pablico y ésta fue la chispa que encendié la pradera. Los rumores
sobre quiebras posibles en otras entidades bancarias crecieron como espuma.
Se presenté un retiro masivo de depdsitos en muchas instituciones
financieras, lo cual originé agudos problemas de liquidez. El sector bancario
privado experiment6 una pérdida notoria de la confianza pablica, que se
manifesté en la recomposicién de los depésitos en favor de los bancos oficiales
y en detrimento de los bancos privados. Barajas (1986) menciona que en el
ano 1982 las instituciones financieras tuvieron pérdidas de 31 mil millones
de pesos y que, en conjunto, 81.000 ahorradores estaban siendo afectados por
las entidades financieras en peligro.

El Banco Central enfrentd la crisis actuando como prestamista de Gltima
instancia. Las operaciones de rescate empezaron con la liquidacién de la
Financiera Furatena y luego continuaron con la nacionalizacién de las
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siguientes entidades: Banco Nacional, Banco de Colombia, Granfinanciera,
Pronta y Comercial Grancolombianall.

Las operaciones de rescate se extienden al sector real de la economia y
toman varias formas: cupos de crédito para sectores especificos (industria
siderurgica, industria textil, empresas de ingenieria), creacién del Fondo de
Capitalizacion Empresarial y medidas para facilitar el nuevo endeudamiento
externo para capital de trabajo y para facilitar ¢l pago de la deuda externa
privadal2,

Interesa ver los efectos inmediatos de la crisis sobre las empresas. Para
empezar con el endeudamiento, lo que indican las cifras es que, como debia
esperarse, la tendencia hacia un mayor endeudamiento se detiene. Los
indices de endeudamiento promedio para las sociedades manufactureras y
para el conjunto de las sociedades no sufrieron variaciones importantes en
1982 respecto de 1981: sus valores fueron 69.4% y 71.7% respectivamente
(ver Cuadro 1). Para la muestra de empresas considerada por Figueroa
(1984), el 30.8% de ellas exhibia, en 1982, indices de endeudamiento
superiores al 80% (el 10.3% de la muestra consistia en empresas cuyos
indices de endeudamiento estaban por encima del 90%).

Debido principalmente a la renuencia de los acreedores, y en particular de
los bancos, a extender nuevas lineas de crédito y a renovar los ya existentes,
los nuevos préstamos recibidos por las sociedades no financieras como
porcentaje del excedente bruto de ese ano caen a 35%, el porcentaje més bajo
desde 1977. De ellos, el 44.7% son nuevos préstamos de corto plazo, los cuales
representan el 19.6% de las operaciones pasivas de las sociedades no
financieras, (ver Cuadro 3), una cifra muy similar a la que se habia
presentado en 1974 antes del auge especulativo. Aqui se puede ver un indicio
de la tendencia a regresar hacia una conducta financiera de cobertura que es
uno de los fenémenos caracteristicos del periodo siguiente al estallido de una
crisis y una de las manifestaciones a través de las cuales se pone en evidencia
el carécter de mecanismo correctivo propio de las crisis econémicas.

11 Ver Barajas (1986).

12 Tal vez la explicacién méas completa de las medidas se encuentra en Misas (1987).
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Otra manifestacion de la crisis es el hecho de que el pago de intereses
como porcentaje del excedente bruto de explotacién, llega a su valor promedio
méximo para todo el periodo 1970-1984 (ver Cuadro 4). Aunque no llegé a su
valor maximo en 1982 (lo alcanzard en 1983) la relacién gastos
financieros/utilidad antes de impuestos y gastos financieros pegé un sato
espectacular entre 1981 y 1982 (de 43.6% a 73.7%) testimoniando que uno de
los efectos inmediatos de la crisis es profundizar, si todavia era posible, las
dificultades de las empresas para servir la deuda.

La prevalencia generalizada de la conducta Ponzi en el ano del estallido
de la crisis se puede documentar utilizando como indicador el pago de
intereses como porcentaje de la utilidad operacional. Esta informacién se
presente, en primer lugar para un namero selecto de ramas productivas no
manufactureras (ver Cuadro 17), con el propdsito de mostrar cuén
generalizada fue la crisis y cuan prevalente el comportamiento Ponzi. Se
encuentra, entonces, que en ramas enteras de la agricultura, la mineria, la
construccién, el comercio, los servicios y el transporte los pagos de intereses

Cuadro 17  Sociedades productivas no manufactureras. Intereses paga-
dos como porcentaje de la utilidad operacional. 1982

Total Sociedades  Sociedaes

sociedades anbénimas limitadas

Agricultura, caza, silvicultura y pesca 168 177 134
Agriculturay caza 156 n.d. n.d.
Silvicultura y extraccién de madera u.o.n. n.d. n.d.
Pesca 408 nd. n.d.
Explotacién de minas de carbén 199 n.d. n.d.
Extraccion de minerales metalicos u.o.n. n.d. n.d.
Extraccion de otros minerales u.o.n. * nd. n.d.
Obras hidrdulicas 96 n.d. n.d.
Construcciéon 326 81 370
Comercio, restaurantes y hoteles 95 99 109
Transporte, almacenamiento y comunicaciones u.o.n. u.o.n. 116
Transporte y almacenamiento u.o.n. n.d. n.d.

* Fuente: Superintendencia de Sociedades
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estuvieron por encima (a veces, muy por encima) de las utilidades
operacionales. Lo que es todavia mas diciente, en cinco ramas las propias
utilidades operacionales fueron negativas, es decir, hubo pérdidas.

El Cuadro 18 presenta la informacién relativa al mismo indicador para
todas las ramas (desagregadas a dos digitos) de la industria manufacturera.
Noétese que en la mayoria de ellas es posible identificar grupos enteros de
empresas donde los pagos de intereses estuvieron por encima de las
utilidades operacionales en 1982. En realidad, s6lo en una rama industrial
(la denominada “otras industrias”) parece razonable pensar que fue pequeno
el namero de empresas Ponzil3, Nétese, incidentalmente, como las cifras
confirman que, al interior de las sociedades anénimas, fucron las textileras y
las siderargicas las que enfrentaron una crisis més profunda.

Cuadro 18  Sociedades productivas manufactureras. Intereses pagados
como porcentaje de la utilidad operacional. 1982

Total Sociedades  Sociedaes

sociedades anénimas limitadas
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 93 48 147
Textiles, prendas de vestir y cuero 174 203 128
Madera y muebles a4 43 u.o.n.
Papel, imprentas y editoriales 44 40 82
Sustancias y productos quimicos 53 . 58 153
Minerales no metalicos 53 52 u.o.n.
Metalicas basicas u.o.n. u.o.n. 184
Productos metalicos, maquinaria y equipos 96 100 92
Otras industrias 45 37 n.d.

Fuente: Superintendencia de Sociedades

13 Un caso que podria prestarse a discusién es el de la industria de papel, imprentas y
editoriales. Pero el hecho de que el promedio para el grupo de sociedades limitadas es
82% significa que debe haber un nGmero significativo de empresas individuales para
las cuales el indicador debi6 ser superior al 100%.
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En el tipo de andlisis que se viene desarrollando en este trabajo un
fenémeno que es a la vez causa y efecto de la crisis es la caida en la tasa de
ganancia de' las unidades de produccién. En 1982 la caida de la tasa de
beneficio es, en verdad, impresionante como se puede ver por el hecho de que
un indicador aproximado de la misma, la relacién del resultado neto del
ejercicio anual al capital fijo, para las sociedades no financieras, cayé de
11.7% en 1981 a 7.5%. Esta tasa de beneficio representa menos de la mitad de
la que prevaleci6 en promedio en 1979, a saber, 17.6% (ver Cuadro 14).

Un descenso tan brusco en la tasa de ganancia tiene como correlato el
hecho de que un nimero importante de empresas experimenta pérdidas en el
correspondiente ejercicio anual. Asi, ramas industriales enteras presentan
resultados netos negativos cuando se agregan los indicadores del estado de
pérdidas y ganancias para todas las empresas que constituyen la ramal4.

Otra evidencia de cuan generalizada fue la situacién de pérdidas se
encuentra en el hecho de que en la muestra de 14 grandes sociedades no
financieras que estudia Carrizosa (1986), siete de ellas, las pertenecientes al
grupo A tuvieron pérdidas en los anos 1982, 1983 y 1984. Las siete empresas
fueron cuatro grandes empresas textileras, la empresa siderurgica més
importante, una empresa del sector de cementos y la aerolinea més grande
del pais. El resultado de esto es que cuando Carrizosa calcula dos indicadores
de rentabilidad para la muestra completa de las catorce empresas
manufactureras encuentra que tanto la razén de la utilidad al activo total
como la de la utilidad al patrimonio fueron negativas en 1982 y 1983 (ver
Cuadro 15).

Pasamos a examinar, a continuacién los desarrollos que caracterizaron el
epilogo de la crisis, vale decir, los anos 1983 y 1984. un primer hecho que hay
que resaltar es el que los indices de endeudamiento siguieron creciendo o, en
el mejor de los casos, exhibieron sélo leves descensos. Asi, el Cuadro 19
muestra que tras de haber caido levemente en 1982, el indice de

14 Las ramas industriales que presentan esta situacién son las siguientes: 1) el agregado
de las sociedades en la fabricacion de textiles, prendas de vestir y cuero y en las
industrias metdlicas basicas; 2) el agregado de las sociedades anénimas en las
industrias de fabricacién de productos metélicos, maquinaria y equipo y 3) el conjunto
de las sociedades limitadas en las ramas de productos alimenticios, bepidas y tabaco,
madera y muebles y productos minerales no metélicos.
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Cuadro 19 Total sociedades indicadores finar:cieros. 1981-1984

Indice de Pasivo corriente/
Anos endeudamiento (Activo corriente - inventarios)
1981 74.27 1.3
1982 : 72.65 1.14
1983 74.53 1.24
1984 75.77 117

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

endeudamiento promedio del conjunto de las sociedades vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades volvié a presentar una tendencia creciente
en 1983 (74.53%) y 1984 (75.77%). La misma tendencia se observa (ver
Cuadro 1) en ¢l caso del conjunto de las sociedades anénimas donde el indice
mantuvo la tendencia creciente que se habia iniciado en 1978. Kn el ano 1982
el indice subié a 71.89% y en el ano 1983 a 73.73%. Es en el subgrupo de las
sociedades anénimas manufactureras donde se presenta una leve tendencia
de descenso al pasar el indice de 59.40% en 1982 a 68.96% en 1983 y a 68.68%
en 1984.

Cuando se examina las sociedades de la industria manufacturera por
rama se encuentran (ver Cuadro 20) indices de endeudamiento muy altos
precisamente en aquellas ramas industriales donde las pérdidas son
generalizadas, vale decir, las industrias de fabricacién de textiles, prendas de
vestir y articulos de cuero; las industrias metdalicas basicas y de productos
metalicos, maquinaria y equipo.

En lo que respecta al endeudamiento de corto plazo, ya se dijo arriba que
la reaccién inmediata ante el estallido de la crisis, en 1982, fue la de
disminuir la proporcién de préstamos nuevos de corto plazo respecto al total
de nuevos compromisos de deuda. es interesante anotar que esta tendencia se
revirti6 momentdncamente en 1983. El Cuadro 3 muestra cémo el valor de
los préstamos nuevos de corto plazo como porcentaje del total de los nuevos
préstamos (de corto plazo mas de largo plazo), del total de las operaciones
pasivas realizadas en el ano y también como proporcién del excedente bruto
de explotaciéon crecieron en 1983. Asi, el proceso de regreso hacia la
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estructura financiera caracteristica del comportamiento de cobertura, que
parecia haber empezado en 1982, se detuvo en 1983. Pero en 1984 este
proceso parece haber retomado su curso como lo atestigua el que los
préstamos nuevos de corto plazo fuesen sélo el 28.7% de todos los nuevos
préstamos, s6lo ¢l 9.1% del total de operaciones pasivas en dicho ano y
representasen solamente el 6.6% del excedente bruto de explotacion.

Empero, cuando se mira a los indicadores que miden el peso de la deuda
acumulada de corto plazo se aprecia cudn lento es el proceso de ajuste hacia
una estructura financiera de cobertura, y cuén lejos se estaba aan de ella al
finalizar 1984. Asi, el Cuadro 2 muestra que el valor de la relacién pasivo
corriente/pasivo total para la industria manufacturera en 1984 (60.4%) es
todavia casi el doble del valor promedio de esta rclacion (31.1%) para el
periodo de tranquilidad y estabilidad financiera de 1970-1974. El mismo
cuadro muestra también que, en lugar de ceder, la relaciéon del pasivo
corriente al activo corriente (sustrayendo de éste los inventarios) para la
industria manufacturera llega a su valor més alto en 1984 (1.237) indicando
que para la empresa promedio, nunca antes los activos corrientes mas
facilmente liquidables habian sido tan insuficientes para cubrir los pasivos
acumulados de corto plazo.

Al examinar esta misma relacién (que corresponde al inverso de la
llamada “prueba acida”, utilizada por la disciplina de la contabilidad
financiera) para el caso de las distintas ramas industriales se encuentra que
el fenémeno de iliquidez para responder a los compromisos de corto plazo es
generalizado, como podia esperarse del alto nivel promedio de la relacién en
cuestion. Noétese que para 1983 todas las ramas industriales exhiben un
valor mayor que uno; para 1984 todas, a excepcion de una (la categoria

residual “otras industrias”), muestran valores mayores que uno (ver Cuadro
20).

Por otra parte, el costo del endeudamiento siguié manteniendo niveles
altos en 1983 y 1984. La tasa de interés real fue 17.51% en el primer ano y
13.80% en el segundo ano, niveles sin precedentes en la historia econémica
reciente del pais.

En estas condiciones el peso de los compromisos de pago de intereses
respecto de las ganancias brutas aparentemente se mantuvo constante en
1983 y crecié en 1984 si se acepta el cociente de pagos de interés efectivos
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sobre excedente bruto de explotacién como un indicador aproximado de la
primera relacién. Asi, puede verse en el Cuadro 4 que el Gltimo cociente
alcanzé el valor promedio de 39.1% para el conjunto de las empresas no
financieras en 1983 y el valor aument6 a 42.4% en 1984.

Cuando se observa la relacién de los intereses pagados a la utilidad
operacional para los grandes grupos de sociedades, considerando todas las
actividades econémicas (ver Cuadro 21), se encuentra que, a pesar de la
contraccion en el crédito causada por la crisis, y principalmente como
resultado de las deudas acumuladas en el pasado, los pagos de intereses
siguieron estando por encima de la utilidad operacional en el conjunto de las
sociedades limitadas en 198315, En 1984 la situacién de la sociedad anénima
se mejora pues los pagos de intereses bajan al 83% de la utilidad operacional.
Por contraste, la situacién de la sociedad limitada se torna més aguda: los
pagos de intereses como porcentaje de la utilidad operacional crecen (a
121%). En lo que se refiere a las sociedades manufactureras, 1984 es un ano
de mejora general del indicador mencionado, como lo muestra el Cuadro 22.
Obsérvese que, con la Gnica excepcion de la rama de minerales no metalicos,
los intereses pagados como porcentaje de la utilidad operacional
disminuyeron para lodas aquellas ramas que habian experimentado

Cuadro 21 sociedades y cuasisociedades. Relacion intereses pagados a
utilidad operacional. 1983-1984

(Porcentaje)
1983 1984
Sociedad andnima 1.00 0.83
Sociedad limitada 1.12 1.21
Total 0.88 0.79

Fuente: Superintendencia de Sociedades, Boletin Estadistico.

15 El hecho de que el promedio del total de las sociedades esté por debajo de 1.00 se debe a
que las 346 sociedades extranjeras y las 80 sociedades varias, que en conjunto,
exhibieron un comportamiento més sano, sobre todo las primeras, hacen bajar el
promedio general. El valor del indicador para las sociedades extranjeras fue 0.20.
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Cuadro 22 Industria manufacturera por rama de actividad. Relacion
intereses pagados a utilidad operacional. 1983-1984

(Porcentaje)
Sectores 1983 1984
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 0.42 0.46
Textiles, prendas de vestir y cuero 1.16 0.76
Madera y muebles 0.79 0.64
Papel, imprentay editoriales 0.45 0.46
Sustancias y productos quimicos 0.57 0.56
Minerales no metalicos 0.86 0.99
Metalicas basicas -14.26 15
Productos metalicos y maquinaria 1.51 0.98
Otras industrias 0.42 0.39

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

dificultades. Aunque los intereses pasaron a representar el 150% de las
utilidades operacionales en la ram de metédlicas basicas, al menos las
utilidades operacionales fueron positivas por primera vez en varios anos.

La anterior mejora relativa del indicador que compara los compromisos de
pago de deuda con las ganancias brutas puede ser explicado, en parte, por el
hecho de que los datos de 1984 ya no incluyen a un cierto nimero de
empresas que, a lo largo del bienio 1983-1984 habian enfrentado procesos de
concordato y liquidacién y desaparecido de la escena.

Por otra parte, la crisis sigue haciendo sentir sus efectos sobre la tasa
media de ganancia. Asi, el indicador de la misma constituido por la razén del
resultado neto del ejercicio anual al capital fijo descendi6é a 5.9% en 1983 y a
4.5% en 1984, es decir, casi a la quinta parte de lo que habia sido en el punto
mas alto de la fase de auge (22.1% en 1978).
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Mirando en conjunto los dos anos del epilogo de la crisis financiera -anos
que son de continuada recesion econémica general- es posible afirmar que se
caracterizan por las siguientes tendencias:

a) La operacion a fondo de los efectos de la crisis. Esta tendencia se
manifiesta en el descenso de la tasa media de beneficio, en el estancamiento
de la inversion privada real y en el descenso del ritmo de la actividad
economica general. En el plano financiero por el alto nivel de la tasa de
interés, la contraccion del crédito, el deterioro de la cartera de las entidades
crediticias y las quiebras de empresas productivas y de instituciones
financieras. Los eleclos de la crisis se ven amortiguados por la intervencién
de la autoridad econémica a través de las operaciones de rescate ya
scnaladas.

b) La transicion lenta hacia una estructura financiera con un menor peso
de las conductas especulativa y Ponzi. Como se anold arriba este objetivo
apenas se estaba alcanzando a vislumbrar en el horizonte al finalizar 1984 y,
a decir verdad, no era muy grande lo avanzadc hasta entonces en el camino
de regreso hacia una estructura financiera con predominio del
comportamiento de cobertura. Aunque en el marco de un proceso de
recuperacion, la estructura financiera de las empresas atn evidenciaba una
medida notable de fragilidad.

La lentitud del ajuste de la estructura de comportamientos financieros se
debe a varios factores entre los cuales cabe mencionar la profundidad misma
de la crisis -la peor en cinco décadas-, su coincidencia con la crisis
internacional de la deuda externa, lo cual cerré las posibilidades de acudir a
préstamos de emergencia de las instituciones financieras internacionales y,
en tercer lugar, a algunos errores de politica econémica.

Entre los errores de politica cabe destacar, en primer lugar, el que en el
ano del estallido de la crisis no se hubiera respondido con una politica
monectaria expansiva para contrarrestar las presiones recesivas generadas
por el déficit en la balanza comercial. El temor visceral a las politicas de
expansién —una caracteristica muy arraigada en la tradicién histérica de la
forma colombiana de hacer politica econémica- les impidi6 a las autoridades
econémicas responder apropiadamente a la gravedad de la crisis. Al mismo
tiempo, aquel programa gubernamental que traia consigo la promesa de una
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potencialidad expansiva —el de construccién de vivienda popular- despegé
lentamente y la promesa no se pudo materializar.

En segundo lugar, el gobierno no reaccioné con toda la rapidez que las
circunstancias imponian en el sentido de cerrar la brecha externa. El hecho
es que las importaciones continuaron creciendo hasta principios de 1983
drenando recursos a la demanda agregada. La estrategia que eventualmente
se adopto en 1983, combinando el control de importaciones con una mayor
tasa de devaluacion, y que demostré ser exitosa, ha debido ponerse en
practica desde 1982,

Finalmente, cuando en 1984 se decidié hacer un gran esfuerzo para
reducir el déficit fiscal, el ajuste fue excesivo y contribuy6 a debilitar los
sintomas de recuperacion que se habian insinuado a principios de ese ano.

Tomados en su conjunto estos errores de politica econémica contribuyeron
al estancamiento que caracterizé al gasto exégeno real en el periodo 1982-
1984; estancamiento que, como se ha indicado, impidié la recuperacion de las
ganancias e hizo mas aguda la crisis de validacion de la estructura de deuda
de las empresas.

11l. FUGADOMESTICADECAPITALES
EINVERSION PRODUCTIVA

El proceso de crecimiento econémico se alimenta de la inversion
productiva. Para que ésta sea posible, es necesario que las empresas
comprometan recursos financieros en la adquisicién de bienes de capital.
Una parte de los propictarios de la riqueza destinan sus recursos a dicha
adquisicion porque esperan que la tasa de retorno de la inversién productiva
en el largo plazo va a ser mas alta que la que podrian recibir si destinaran su
riqueza a la inversién en papeles financieros. Sin embargo, la inversién
productiva no se puede entender, simplemente, como una entre otras
posibilidades de seleccionar activos para la cartera de un agente econémico.
No es valido creer que es equivalente a la seleccién de un activo financiero.
La inversion productiva requiere que se comprometan recursos en
condiciones en que no hay garantia alguna de recibir un rendimiento y, una
vez se adquieren los bienes de capital en cuestién, la movilidad del capital es
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pequeno o inexistente: unos recursos liquidos ya se transformaron en activos
fijos y el proceso no es facilmente reversible sin pérdida.

Existe, pues, una diferencia de naturaleza entre la situacién del
inversionista individual que puede escoger entre distintos papeles
financieros (acciones, bonos de empresas privadas, bonos del gobierno, etc.)
en funcién de los rendimientos que ellos ofrecen y una empresa productiva
que ya tiene raices en una determinada actividad y que produce bienes
especificos.

Pero no se trata solamente de que la inversién financiera de portafolio y
la inversién productiva de las firmas sean de naturaleza distinta. Se trata
también de que las dos modalidades pueden ser contradictorias, competitivas
entre si. Para decirlo en los términos de Foley y Lazonick (1986):

los intentos de maximizar el valor de sus portafolios, por parte de los duenos
de riqueza, sobre la base de tasas de retorno dadas pueden ser hechos a
expensas del compromiso de los recursos financieros para la generacién de
nuevas oportunidades de ganancia que tendrian impactos positivos sobre el
crecimiento econémico de largo plazo (p. 2).

El propésito principal de esta parte del trabajo es, precisamente, analizar
la interaccién entre inversién productiva e inversién financiera en el periodo
reciente del desarrollo econémico colombiano. Al respecto, se sostiene la tesis
seglin la cual en el periodo 1970-1984 las oportunidades de inversién
financiera que se abrieron para las empresas sustrajeron un volumen notable
de recursos financieros de la inversién productiva. En lo que viene a
continuacién se hace un esfuerzo, tanto empirico como conceptual, de
fundamentar y desarrollar esta tesis.

Parece apropiado examinar, en primer lugar, el comportamiento de la
inversién productiva privada en Colombia en el periodo mencionado. El
rasgo més notable de dicho comportamiento es la caida secular sistemética
en la inversi6n privada que se puede apreciar en el Cuadro 23 y en el Gréafico
2. El cuadro muestra que, cuando se toman los promedios de cada quinquenio
desde 1960 hasta 1984, la inversién bruta del sector privado no financiero
como proporcién del PIB ha descendido ininterrumpidamente a lo largo de
las dos décadas que van de 1965 a 1984. Asi, mientras tal proporcién era del
16.6% en el periodo 1960-1964 pasé a ser de s6lo 10.6% en el periodo 1980-
1984. La tendencia es més pronunciada todavia en el caso de la inversién de
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Cuadro 23 Indicadores de inversion
(Porcentaje del PIB)

60-64 65-69 70-74 75-79 80-84

Sector privado no financiero 16.6 16.1 135 11.3 10.6
Empresas nd. n.d. 8.0 6.2 55
Hogares nd. nd. 55 5:1 5.1

Sector financiero n.d. n.d. 0.7 0.4 0.6

Sector privado total nd. nd 142 11.7 11.2

Sector publico no financiero 3.5 5.4 5.5 6.4 8.5
Administraciones publicas n.d. n.d. 3.2 33 3.9
Empresas publicas nd. n.d. 23 3.1 46

Total 20.1 215 19.7 18.1 19.7

Fuente: Banco Mundial.

las empresas privadas que cay6 de una participacién del 8.0% del PIB en
1970-1974 a una de s6lo 5.5% del PIB en 1980-1984. El Gréafico 2 dramatiza el
mencionado descenso secular de la participacién de la inversién privada real

en el PIB real y permite afirmar se presenté un estancamiento de la
inversion.

Lo anterior es, en gran medida, el resultado del considerable
estrechamiento de las oportunidades de inversién causado por la
interrupcién del proceso de sustitucién de importaciones, fenémeno que ha
sido puesto de relieve por Ocampo (1988). En parte como efecto de este
angostamiento de las opciones, perc, al mismo tiempo, contribuyendo a
agudizarlo, se puede constatar un reducido compromiso financiero de las
empresas en materia de inversién productiva en el periodo que aqui nos
ocupa. Las tomas de decisién financieras fueron de tal indole que en ellas se
opté por dedicar una proporcién menor de los propios fondos internos a la
creacion de nueva capacidad productiva. Esto se ve bien claro en la razén de
la inversi6n en capital fijo a los beneficios brutos para las sociedades no
financieras privadas, la cual se exhibe en el Cuadro 24. En ninguno de los
anos considerados -incluyendo los del auge econémico de 1976 a 1980-
supera dicho coeficiente el valor del 43% siendo su valor promedio de sélo
36%.
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Grafico 2 Inversion privada real como porcentaje del PIB real
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FUENTE Banco Mundia!

El que la inversion fija de las sociedades privadas represente un
porcentaje relativamente bajo de los beneficios brutos contribuye a dar un
mentis a la tesis segan la cual parte de la explicacién del estancamiento en la
inversion reside en un supuesto desplazamiento sufrido por el sector privado
en virtud de una pretendida congestion de los mercados financieros creada
por las necesidades de crédito del sector publico. Por lo demaés, el propio
fenémeno del endeudamiento de las empresas, quetanto se documenté en el
capitulo anterior y que obviamente requirié como premisa, o, por lo menos,
vino acompanado de, un aumento en la oferta de crédito, seria suficiente, por
si solo, para poner en tela de juicio la tesis del “desplazamiento”. La cual,
finalmente, entra en descrédito cuando se tiene en cuenta que, en Colombia,
la Tesoreria no es un agente prestatario activo en los mercados de capital.

Como es bien conocido, los balances de fuentes de los recursos y
aplicaciones de los mismos s6lo distinguen dos tipos de operaciones en las que
se puede utilizar los fondos de las sociedades: las operaciones de inversién y
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Cuadro 24 Sociedades privadas no financieras. Inversion fija como*
porcentaje de los beneficios brutos. 1975-1984 '

Anos %
1975 342
1976 37.4
1977 306
1978 39.0
1979 42.6
1980 384
1981 414
1982 36.0
1983 351
1984 33.7

Fuente: Acosla(1986), Cuadro No. 13.

las operaciones financieras; lo cual, por supuesto, corresponde a los hechos
reales del funcionamiento econéomico de las empresas. Esta distinciéon al
nivel de la contabilidad refleja, naturalmente, la distincién conceptual entre
inversion productiva e inversiéon financiera de portafolio. Las dos categorias
son, entonces, complementarias y se puede afirmar, por lo tanto, que el sélo
hecho de que la inversién fija sea una proporcién reducida de los beneficios
brutos, est4 sugiriendo que las inversiones financieras de portafolio
representan, probablemente, una proporcion alta de los mismos. Es necesario
ser cuidadoso, sin embargo, y no precipitarse a establecer dicha conclusion de
una manera automatica, antes de refllexionar sobre dos circunstancias, a
saber: primero, que las operaciones de inversion incluyen no solamente la
formacion de capital fijo sino también la variacion de inventarios y segundo
que las inversiones de portafolio propiamente dichas son un subconjunto de
las operaciones financieras.

Interesa examinar, entonces cudl fue el peso de la inversion financiera de
portafolio en la actividad de las empresas no financieras colombianas en el
periodo 1970-1984. Para este efecto, se va a considerar que las inversiones
del tipo mencionado incluyen las operaciones de colocacién en derechos de
acreedores y en derechos de propietarios y las operaciones activas de
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financiacion!6, El Cuadro 25 presenta, en su cuarta columna, las
mencionadas operaciones como porcentaje de los beneficios brutos. El
analisis de esta serie indica, en primer lugar, que el cociente de las dos

Cuadro 25 Sociedades privadas no financieras. Operaciones activas de
financiamiento y operaciones de colocacion como porcentaje
de los beneficios brutos. 1975-1984

Operaciones

Beneficios (Activas financiacion + colocacion) %
69956 19051 0.27
92223 30219 0.32
116552 68410 0.59
149051 64559 0.43
188869 79625 0.42
256937 159355 0.62
329939 124385 0.38
417873 92335 0.22
479756 127809 0.27
569329 150390 0.26

16 Esta definicién contiene a la vez una fuente de subestimacion y una fuente de
sobrestimacion del verdadero valor de las inversiones de portafolio. La fuente de
subestimacion reside en el hecho de que es razonable esperar que, si bien una parte de
las operaciones en medios de pago (las cuales estamos excluyendo en nuestra
definicién empirica de inversiones de portafolio) se lleva a cabo por el motivo
transacciones, existe otra parte que es realizada por una motivacion especulativa, es
decir, de maximizacion del valor del portafolio. La fuente de sobrestimacion tiene su
raiz en la circunstancia de que las operaciones de financiacién incluyen el crédito
comercial, el cual por ser una actividad ligada a la realizacion de las mercancias
producidas no es una operacién de manejo de compensacién, parcial al menos, entre las
mencionadas fuentes de subestimacién y sobrestimacién. Desafortunadamente, la
informacién de cuentas financieras de que se dispuso no desagrega las operaciones
activas de financiacién de las sociedades privadas y, por lo tanto, no permite sustraer
del total las de crédito comercial. De todas maneras, también es razonable suponer que
una parte de las operaciones que aparecen como de crédito pudieron haber sido
operaciones de colocacién motivadas por la basqueda de ganancia financiera.
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cantidades ha tenido bruscas variaciones, por contraste con el coeficiente de
la inversion fija a los beneficios brutos que, como se recordara (ver Cuadro
24), era bastante estable. Para el periodo 1975-1984 se puede distinguir tres
etapas, caracterizadas por valores promedio bien distintos para el indicador
en cuestion. La primera etapa es el bienio 1975-1976 para el cual el valor
promedio es 29.5%, inferior al valor promedio del cociente inversién
fija/beneficios brutos para el mismo periodo (35.8%). L.a segunda etapa es el
cuatrienio 1977-1980, para el cual el valor promedio del indicador del peso de
la inversion financiera es 51.5%, valor que esté bien por encima del promedio
correspondiente al indicador de la inversién fija para el mismo periodo
(37.7%). La tercera fase, que coincide con la crisis, es la del cuatrienio 1981-
1984, para el cual el valor promedio del indicador de la inversion financiera
es 28.3%, el cual de nuevo viene a ser inferior al valor promedio
correspondiente para el indicador de la inversion productiva fija (36.6%).

Varias conclusiones deben extraerse de estas cifras. La primera -la mas
importante- es que las empresas no financieras colombianas dedican una
parte sustancial de sus recursos a llevar a cabo inversiones financieras de
portafolio a expensas de la inversion productiva en capital fijo. Esta
conclusion es general y es aplicable incluso a aquellos anos en los cuales la
inversion financiera exhibié un peso especifico més bajo. A manera de
ejemplo, dicha inversién financiera exhibié en 1982 el porcentaje més bajo,
para el periodo considerado: 22% de los beneficios brutos. Incluso en este ano
se trata de unos recursos sustanciales, como se puede ver por el hecho de que
si ellos se hubieran dedicado a la inversién fija, ésta habria aumentado en
61.1% respecto de lo que fue su valor efectivo en el ano mencionado.

La segunda conclusién establece que si el patrén de comportamiento del
periodo 1975-1984 es generalizable a épocas posteriores, deberia esperarse
que la inversién de portafolio se mueva al compés de las transformaciones en
la estructura de deuda de las empresas y del comportamiento financiero que
la subtiende. Al menos, eso es lo que pasa en periodo mencionado, en el cual
se presenta una relacién de simultaneidad entre la fase de auge financiero y
el transito hacia el predominio del comportamiento especulativo en las
empresas, en el sentido explicado en el capitulo anterior, y el gran volumen
de las operaciones activas de portafolio. En realidad, puede decirse que el
periodo 1977-1980 es un periodo de auge especulativo en el comportamiento
de las firmas, donde la conducta especulativa de éstas es una moneda de dos
caras: postura especulativa en las operaciones financieras pasivas (el lado
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minskyano de la moneda) y postura especulativa también en las operaciones
aclivas.

La relacion de correspondencia o, al menos, de simultaneidad entre las
transformaciones en la estructura de deuda de las empresas y los cambios en
el peso proporcional de la inversion de portafolio se cumple también para la
fase 1981-1984. A la eclosion de la crisis de validacién de la estructura de
deuda de las empresas parece corresponder una disminucién del peso
especifico de las operaciones de portafolio respecto de las de inversién en
capital fijo.

Para plantear la tercera conclusion es preciso retornar a la fase de auge
1977-1980. En todos los anos de este cuatrienio, con la excepcién de 1979, la
inversion de portafolio superé a la inversion en capital fijo. Si los recursos
que se destinaron al primer tipo de inversion se hubiesen canalizado hacia el
segundo, la inversioén fija hubiese sido mas alta en los siguientes porcentajes
para cada uno de los anos en cuestion: 193% en 1977, 110% en 1978, 99% en
1979 y 161% en 1980. A la luz de estas cifras la conclusién que se impone es
la siguiente: lo que se presencio en los ahos mencionados fue una verdadera
fuga doméslica de capital, una fuga del capital respecto de sus usos
productivos, los Gnicos que garantizan el crecimiento econémico.

Aparta de la ya mencionada reduccion de las oportunidades de inversion
originada en la detencién del proceso de sustitucion de importaciones, las
otras causas de aquella huida del capital respecto de sus usos productivos son
las siguientes:

a) La expansién del conjunto de oportunidades de inversién de portafolio
como efecto de las modificaciones que sufrié la esfera financiera de la
economia en la década de los setenta.

b) El hecho de que en los grupos dominantes en las sociedades anénimas,
vale decir, los que controlan la administracién, pas6 a predominar la
motivacién propia del inversionista de portafolio.

A continuacion se hace un examen de cada una de estas causas:

A. Las nuevas oportunidades de inversion financiera
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Para que la inversion productiva se lleve a cabo es condicién necesaria
que las empresas tengan la capacidad de retener una parte de las utilidades
obtenidas. La existencia de algunas condiciones legales e institucionales que
limitaron dicha capacidad fue examinada por Melo (1988). Lo que aqui
interesa subrayar, sin embargo, es que la mencionada capacidad no es una
condicién suficiente para que la inversion sea dinamica. Para ello se
requiere, ademas, que, una vez se cuenle con un volumen adecuado de
ganancias retenidas, no surjan factores que desvien los recursos hacia usos
diferentes a la creacién de nueva capacidad productiva. El papel del merado
financiero en este respecto puede ser decisivo: la existencia de oportunidades
de inversiéon financiera de portafolio con un alto rendimiento puede
resolverse en una desviacién de los recursos hacia canales distintos a la
inversién productiva y al crecimiento real de la economia. La evidencia que
se presentd en el Cuadro 25 demuestra que aquello fue o que sucedi6 en la
economia colombiana, especialmente en el periodo de auge financiero de
1976-1980.

Las transformaciones en el mercado financiero que crearon las nuevas
oportunidades de inversién de portafolio han sido suficientemente
estudiadas. Es bien conocido que el proceso de relativa liberalizacién
financiera que se eché a andar en 1974 condujo a la aparicién de nuevos
activos financieros de corto plazo que ofrecian rendimientos relativamente
altos en comparacion con el de las acciones o el de la inversién productiva
directa. Ademaés, las severas restricciones al crédito doméstico bancario
durante 1977-1979 elevaron la tasa de interés de los préstamos de corto plazo
y estimularon a una parte de las empresas a actuar como prestamistas para
otras empresas como el lector lo puede constatar si regresa al Cuadro 7 y
extrae las consecuencias de cifras como aquellas que senalan que el 33% de
los préstamos de corto plazo recibidos por las firmas en 1977 y el 34.5% de los
recibidos en 1978 fueron hechos por otras firmas. En lo que se refiere a los
préstamos de largo plazo el 38% de los recibidos por las empresas en 1977 y el
21.6% de los recibidos en 1979 fueron otorgados por otras empresas.

En estos dos anos las empresas superaron a las instituciones financieras
como prestamistas de largo plazo para las propias empresas. Asi, pues,
aparte de las nuevas oportunidades de inversién de portafolio que se
generaron en los mercados financieros formales surgicron otras en el
mercado extrabancario. El efecto neto fue desincentivar a los empresarios
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respecto de la inversion productiva, atrayéndolos con los cantos de sirena de
la inversion de portafolio.

Las consecuencias del conjunto de condiciones que se ha venido
analizando son diversas. Una de ellas fue que una parte de las empresas
adopté la estrategia de “vivir” de los esfuerzos pretéritos de acumulacién,
una especie de conducta de “dormir sobre los laureles”, consistente en
utilizar la capacidad instalada en ¢l pasado para mantener la produccién
presente y la participacién en el mercado previamente conquistada, sin
dedicar recursos a la renovacién tecnolégica y el equipo de capital y a la
generacion de nuevas oportunidades de ganancia (nuevos productos, nuevos
procedimientos, etc.).

B. Las motivaciones de los accionistas y los administradores

Un factor que contribuy6 a la fuga de los capitales hacia la inversion de
portafolio fue el tipo de motivacién que tiende a predominar en la conduccién
de las empresas en coyunturas de auge especulativo, en razén del caracter de
los agentes que influyen en la toma de decisiones, particularmente en
aquellas que tiene la forma juridica de sociedades anénimas.

A riesgo de simplificar un tanto, los mencionados agentes caen en dos
categorias: la de los pequenos accionistas y la de los grandes accionistas.
Estos, a su vez, se pueden clasificar, en dos grupos: a) el de los grandes
accionistas a nivel de una empresa individual y b) el de los grandes
accionistas que no limitan su radio de accién a una empresa individual sino
que operan en el marco de la estrategia de conjunto de un grupo financiero, o
de un conglomerado, en el contexto de la cual el mantenimiento del control de
las empresas pertenccientes al grupo y, en algunos casos, la basqueda del
control de empresas externas a aquél son objetivos relevantes de accion.

Las actitudes de los distintos grupos hacia la reinversién productiva de
las utilidades puede ser bien distinta. Los pequenos accionistas consideran
que las acciones que poseen en una empresa determinada son otros tantos
activos financieros en su cartera. Por esta razén, pueden sentirse méas
halagados por los réditos de corto plazo provenientes de la inversién de
portafolio en coyunturas especulativas que por las (inseguras) ganancias de

. largo plazo de proyectos de inversién productiva que pueden requerir largos
plazos de maduracién.
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En el grupo de los grandes accionistas es razonable pensar que aquellos.
que se juegan su suerte en una firma individual van a ser mas sensibles al
riesgo de que, si se descuida la inversién productiva, la empresa se estanque,
se rezague respecto de sus competidores y se transforme, en el mediano o
largo plazo, en una empresa no viable y en una fuente de pérdidas de capital.
Por contraste, la actitud de aquellos ligados a grupos financieros o
conglomerados no se puede determinar a-priori; va a depender, por entero, de
la estrategia concreta del grupo en cuestion. Si est4 en el interés de dicha
estrategia incrementar la inversion en una empresa determinada, los
accionistas pertenecientes al grupo haran gravitar su influencia en ese
sentido. Pero si los objetivos globales de aquella requieren no sélo frenar la
inversion sino, incluso, acometer una préictica de desinversién activa en una
empresa especifica, los representantes del grupo no vacilaran en hacerlo. En
eslas condiciones, este grupo puede sentirse particularmente atraido por los
rendimientos inmediatos, de corto plazo, de la inversién de portafolio en
coyunturas de especulacién financiera.

Este estudio sostiene que una parte de la explicaciéon de la fuga de
capitales hacia los circuitos financieros domésticos yace en la hegemonia que
tuvieron en la toma de decisiones de las empresas los agentes econémicos que
privilegian la inversién de portafolio.

Por cierto que los resultados de corto plazo de la inversion de tipo
financiero no fueron desdenables. Los Cuadros 26 a 28 nos permiten calibrar
la importancia de dichos resultados. El Cuadro 26 presenta la informacién
acerca del cociente entre los ingresos financieros y la utilidad operacional
para las grandes agrupaciones de sociedades de todas las actividades
econdémicas, incluyendo el total general de las sociedades de todo tipo, el total
para el grupo de sociecdades anénimas, el total para el conjunto de las
sociedades limitadas y el correspondiente a las sociedades extranjeras. La
informacién se presenta para el trienio 1977-1979. En plena fase de auge
especulativo, que al mismo tiempo fue de auge en las utilidades
operacionales, se encuentra que para el conjunto de las sociedades, los
ingresos financieros equivalieron, en promedio, para todo el trienio, al 47%
de las utilidades operacionales. Para las sociedades anénimas el promedio
fue del 48%.
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Cuadro 26  Sociedades manufactureras. Razon de los ingresos finan-
cieros a la utilidad operacional. 1977-1979

Ingresos

Utilidad financieros/

Utilidad antes Ingresos Egresos Utilidad

operacional impuestos  financieros  financieros operacional

1977 S.A. 14463.13 12768.54 5905.80 7600.38 0.41
S. ExL. 815.76 858.88 156.11 111.73 0.19

S. Ltda. 225.58 142.43 104.87 139.17 0.46

Otras 67.37 68.37 17.22 16.23 0.26

Total 15571.84 13838.22 6184 7867.51 0.40

1978 S.A. 23547.96 23514.28 12962.13 12995.80 0.55
S. Ext. 1137.36 1253.56 241.56 125.36 0.21

S. Ltda. 403.64 304.96 86.91 185.59 0.22

Otras 47.51 43.77 26.82 30.56 0.56

Total 25136.47 25116.57 13317.42 13337.31 0.53

1979 S.A. 32301.42 30258.66 15810.99 18412.31 0.49
S. Ext. 1875.40 2075.74 376.13 151.26 0.20

S. Ltda. 468.15 347.20 104.64 198.26 0.22

Otras 44.80 55.10 22.23 11.99 0.50

Total 34689.77 32736.7 16313.99 18773.82 0.47

El Cuadro 27 da la razén de los ingresos financieros (exceptuando los
ingresos por concepto de comisiones y arriendos) a la utilidad operacional
para los mismos grupos de sociedades y para el periodo 1981-1984. Nétese
que los tres primeros anos del periodo de crisis y recesién (1981-1983)
exhiben un valor creciente del mencionado indicador para los dos grupos mas
significativos para el andlisis, a saber, el total general de las sociedades, y el
total de las sociedades anénimas. Para estos dos grupos se obtienen valores
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Cuadro 27 Sociedades privadas no financieras. Razon de los ingreso$
financieros! a la utilidad operacional. 1981-1984

Tipo de sociedades 1981 1982 1983 1984
Andnimas 0.7 0.85 1.08 0.8
Limitadas 1.02 0.89 1.21 1.22
Extranjeras 0.76 0.27 0.67 0.69
Total general 0.73 0.75 1.01 0.82

1 Excluyendo las comisiones y arriendos recibidos.
Fuente: Superintendencia de Sociedades.

maximos en el ano 1983 (nétese que son valores maximos para todo el periodo
1977-1984). Los ingresos financieros en ese ano fueron superiores a las
utilidades operacionales para el total general de las sociedades, para el
conjunto de las sociedades anénimas y para el agregado de las sociedades
limitadas. El promedio del indicador para todo el periodo fue 8.3% para el
total general de las sociedades y 85% para las sociedades anénimas. El
crecimiento tan sustancial de estos promedios cuando se les compara con los
del trienio 1977-1979 se debe, en parte, por supuesto, al hecho de que el
denominador de la fraccion, las utilidades operacionales a precios corrientes,
crecié mas lentamente en el periodo 1981-1983 como consecuencia de la
crisis.

El Cuadro 28 presenta la evolucién del mencionado indicador para el
conjunto de la industria manufacturera y para sus distintas ramas durante el
periodo 1981-1984. Los resultados confirman la magnitud sustancial de los
ingresos recibidos por las empresas a cuenta de sus inversiones de portafolio.

Otra evidencia del peso especifico de los ingresos financieros la constituye
el hecho de que en un nimero de ramas industriales que tuvieron pérdidas
operacionales en el periodo 1981-1984 fueron aquellos ingresos los que
hicieron posible que tales ramas pasaran a exhibir utilidades positivas antes
de impuestos.
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Cuadro 28 Sociedades anonimas de la industria manufacturera. Razon
ingresos financieros1 a la utilidad operacional. 1981-1984

Sectores 1981 1982 1983 1984
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 0.41 0.52 n.d. n.d.
Textiles, prendas de vestir e indumen. de cuero 0.77 0.66 n.d. n.d.
Industria y productos de la madera 0.92 0.42 n.d. n.d.
Fabricacion de papel, imprenta-editoriales 04 0.37 nd. n.d.
Fabric. de susl. y produc. quim.-Derivados petréleo 0.49 0.48 n.d. n.d.
Fabricacion de productos minerales no metalicos 0.86 0.83 nd. nd.
Industrias metalicas basicas 0.3 -6.33 n.d. n.d.
Fabric. de productos metalicos maquin. y equipos 0.88 0.70 nd. n.d.
Otras industrias manufactureras 0.13 0.22 n.d. n.d.
Total 0.56 0.44 n.d. 0.54

1 Excluyendo las comisiones y arriendos recibidos.
n.d. Nodisponible
Fuente: Superintendencia de Sociedades.

En sintesis, puede decirse que, en el periodo que nos ocupa, y de una
manera més marcada en los anos 1977-1980, el angostamiento previo de las
oportunidades de inversiéon productiva se combiné con las nuevas
oportunidades de inversion de portafolio y con el predominio, en las
empresas, de los agentes més sensibles a aquellas, para dar por resultado
una notable sustraccién de recursos a la inversion productiva que aqui hemos
caraclerizado como una fuga doméstica de capitales.
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