Instrumentos de Ahorro

e Inversion Industrial

Por:  Gustavo Bernal Villegas*

Indudablemente, los wltimos veinte afios, han sido
escenario de transformaciones importantes enlaestructu-
raindustrial de Colombia, por miltiples factores, algunos
externos y otrosde caricterend6geno. Entre los primeros,
se destaca quizds el reordenamiento en el comercio
internacional, lo que ha inducido ciertos desarrollos
industriales. Un ejemplo de este reordenamiento lo cons-
tituyen los pafses Asidticos y su participacién en el Mer-
cado Mundial de Textiles. Entre los factores internos,
determinantes de lainversién y el comportamiento indus-
trial, por supuesto, sobresale el crecimiento de la deman-
da interna. Pero ésta no es la wnica conexién entre cre-
cimiento econémico e inversién. La estabilidad del cre-
cimiento; 1a promoci6én del cambio estructural a través de
la identificaci6én de sectores de punta; el fortalecimiento
del ahorro de los agentes econémicos; y, el saneamiento
de la estructura financiera de las empresas, pueden ser
igualmente importantes.

Me propongo; a través de este articulo, enunciar, de-
jando quizis de lado demostraciones macroeconémicas
de mayor rigor cientffico pero que harfan a la vez mis
pesada su lectura, algunas hipé6tesis relativas al ahorro en
Colombia; las caracteristicas més sobresalientes del mismo
en las dos wltimas décadas; y, a través de qué instrumen-
tos se ha canalizado hacia la inversién en el sector in-
dustrial. Me referiré, por iltimo, a dos instrumentos del
mercado de capitales llamados a jugar un papel prepon-
derante en la inversi6n industrial hacia el futuro.

DETERMINANTES DEL AHORRO
EN COLOMBIA

Los determinantes de la inversién en Colombia, y
especialmente la inversién industrial, han sido amplia-
mente estudiados en el pasado. En cambio, el ghorro ha
sido objeto de;mucha menor atencién, a pesar de que su
comportamiento induce en gran medida ios resultados
la inversion. / :

* Ingeniero Administrador, Universidad Nacignal. Postgrado en Fi-
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Laliteratura econémica ha expuesto miiltiples teorfas
que, sin embargo, podr(an/clasiﬁ‘parse en tres grandes
grupos: El primero, comprende todas aquellas teorfas que
relacionan el ahorro con variables macroeconémicas de
cardcter doméstico entre las que ‘se destaca la llamada
“‘hipdtesis del ingreso permanente’’, segiin la cual, el
consumo depende del ingreso que los agentes econémi-
cos perciben como estable y, por lo tanto, existe una ten-
dencia a ahorrar una alta proporcién de aquellas rentas
que se consideran transitorias. -

Un segundo grupo de teoﬁu, establece una relacién
muy estrecha entre ahorro y el comportamiento del sector
externo. El financiamiento ¢xterno y las exportaciones
aumentan el consumo y la qapacidad de inversién en el
sector piblico, lo que genega.lmente ocasiona un relaja-
miento de los esfuerzos del gobierno para mantenere in-
crementar el nivel de recaudo impositivo, con la conse-
cuente elevaci6n en el ahorro piblico.

El tercer grupo cobija las teorfas que establecen una
relacién estrecha entre el ahorro y la distribucién del
ingreso. Para estas teorfas las fluctuaciones en la tasa de
ahorro depende de 1a propensién para hacerlo por parte de
los diferentes agentes econémicos. Si el ingreso nacional
se redistribuye hacia aquellos agentes que tienen/una
mayor propensién a ahorrar, la tasa global de ahorro
aumenta. Lo contrario ocurre, por supuesto, cuando el
ingreso se distribuye hacia aquellos agentes con mayor
propensi6n a consumir. Las propensiones al ahorro o al
consumo, dependerdn del nivel de ingreso de loshogares,
y de las utilidades para las Empresas y los Capitalistas.

La principal conclusién de los estudios realizados en
Colombia, es que el factor de mé4s importancia como de-
terminante del ahorro es el **Factor Distributivo’’. Se ha
demostrado que existe una relacién positiva entre con-
sumo y salarios reales, que refleja una baja propensién a
ahorrar ingresos laborales. La mayor propensién a aho-
mrar en el sector privado es aquella de las empresas;
mientras que las més bajas son las de los asalariados ur-
banos y los campesinos. La inflacién, tiene un impacto
significativo sobre el ahorro de los hogares y las empre-

sas, bdsicamente por su efecto redistributivo del ingreso.
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Para el caso del sector publico, fil al?orro obedece princi-
palmente al impacto del financiamiento extemo.

< Elestudio presentadopor José Antonio Ocampo, enel
Simposio s

las fluctuaciones del ahorro privado, y en especial, de

aquel proveniente de los hogares, determinaron en gran

.medida la evolucién del ahorro total. Desde entonces, sin

embargo, estas fluctuaciones han estado asociadas, ante

todo, al comportamiento del ahorro gubernamental, y, en
 especial, de las administraciones publicas. La dindmica

de 1a tributacién ha sido, asf, el elemento decisivo en el
- comportamiento global del ahorro desde mediados de los
setenta. En afios m4s recientes, el ahorro de las empresas
no financieras, privadas y piblicas, han aumentado con-
siderablemente como proporcién del ahorro total. De-
muestra, el estudio en menci6n, que la tasa de ahorro en
Colombia ha sido relativamente alta en los dltimos afios,
siendo notorio, eso sf, el cambio en los agentes econ6mi-
cos con mayor propension a ahorrar a través de los dife-
rentes perfodos, y que dependerd hacia el futuro, basi-
camente, de los niveles de tributacién y de las utilidades
de las empresas.

‘Lo que sf ha existido es un cambio sustancial tanto en
Ia naturaleza del ahorro corho en su destino.

NATURALEZAY DESTI:NO DEL AHORRO
EN COLOMBIA

La década de los setenta se caracteriza por la apari-
cién de varios factores que modifican sustancialmente la
naturaleza del ahorro. En primer lugar, la creacién del
UPAC cambia la apetencia del ahorrador hacia la liqui-
dez, desechando activos financieros de mediano y largo
plazo predominantes hasta ese entonces. Las Cédulas de
Capitalizacién emitidas por las Compaiifas de Seguros,
los Bonos de Desarrollo, 1as Cédulas del B.C.H. y las
Cajas de Ahorro, instrumentos que canalizaron m4s del
50% del ahorro en Colombia en la década del sesenta,
comenzaron a perder participacién en los afios setenta, y
précticamente desaparecieron con éstos. El segundo fené-
meno con influencia marcada sobre el ahorro es 1a infla-
cién. Hasta comienzos de la década de los setenta la in-
flacién en Colombia alcanzaba un solo dfgito, y tenfa un
papel secundario en las decisiones sobre el ahorro, como
se ha enunciado en la primera parte de este trabajo. Pero
a partir de 1974, ademds del papel redistributivo y por
ende, estimulador del ahorro, modifica las apetencias de
los ahorradores hacia activos financieros de corto plazo.
La participacién muy activa, por primera vez, del Banco
de la Repiiblica’en el Mercado de Capitales con instru-
mentos a corto término, contemporineamente con el na-
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obre Mercado de Capitales realizado en 1989
muestracémo, hastamediados deladécadadelossetenta,

cimiento del sistema UPAG, se convirtieron en la res-
puesta a las nuevas expectativas del ahorrador colom-
biano ante el fenémeno de la inflacién.

Flresultado de los cambios introducidosen esta déca-
da es la propensién al ahorro de corto plazo, aumen}ando
el ahorro especulativoy disminuyendo el aborro de inver-

~ si6n. En 1960, el 48% del ahorro en Colombia se clasifi-

caba como de Mediano y Largo Plazo; para 1980¢estapro-
porcién habfa disminuido a sélo el 27%; y se ha mante-
nido estable en los afios siguientes. Los intermediarios
financieros, principales agentes canalizadores del ahorro
modificaron entonces su estructura de préstamos en la
misma direccién que sus fuentes de fondos. En 1970, las
colocaciones a mediano y largo plazo de los Bancos y
Corporaciones Financieras alcanzaba al 43.4% del total
de préstamos vigentes, mientras que 10 afios mis tarde
sélo representaban el 33.7%. .

La destinacién del crédito financiero por sectores
econémicos merece también analizarse, al igual que las
cifras sobre ahorro, a partir de la informacién compilada
por el Banco de la Repiiblica. :

Para 1970, el 20.9% de los créditos vigentes del
Sistema Financiero (Bancos, Corporaciones Financieras,
Corporaciones de Ahorro y Vivienda y Compaiifas de
Financiamiento Comercial), recafan sobre el sector in-
dustrial, porcentaje que disminuy6 hasta el 10.1% en

-1988. La construccién pasé a tener los mayores recursos

del sistema, cuando a principios de los setenta se dis-
putaba la segunda posicién con la industria, debajo de 1a
agricultura. La primera posicién se logra a partir de 1977,
y se mantiene aiin en ella. '

Pero el avance m4s notorio en los créditos vigentes es
‘parael sector ‘‘Otros’’ dentro del cual se destacan los cré-
ditos a particulares. Mientras que, en 1970, representaba
apenas el 10% del crédito del sistema, en 1988 superaba
el 26%, diferencia ésta, mayor debida a la pérdida de par-
ticipacién en el mismo perfodo del Sector Industrial.

Pareciera por el anilisis anterior, confirmarse 1a tesis
de que el cambio en la actitud de los agentes ahorradores
motivé un cambio también en el destino de dicho ahorro.
Las transformaciones econémicas que significé el inicio
de una era inflacionaria, unido a la aparicién de nuevos
instrumentos de ahorro y al cambio de sus agentes, orien-
taron el crédito financiero hacia actividades de corto

plazg que pudieran lucrarse de los répidos cambios en los
precios. ‘

FINANCIAMIENTO DEL SECTOR INDUSTRIAL

‘Resulta paradéjica la tesis del altfsimo endeudamien-
to del sector industrial en la década del setenta, cuando
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acabamos de afirmar que los créditos del sector financie-
ro se desplazaron de este sector haciael de *‘Otros’’. Pero
aunque paradéjica, es cierta. En primer lugar, porque a
pesar de que los pardmetros caracteristicos de.la década
(Tendencia al abaratamiento de los bienes de capital,
abundancia de financiamiento interno y externo, ausen-
cia de controles severos a las importaciones, etcétera),
fueron, en su conjunto, favorables a la inversi6én indus-
trial, ésta no creci6. En parte, por la tendencia de la que
tampoco fueron ajenas las empresas industriales de uti-
lizar una proporci6n de sus recursos en operaciones fi-
nancieras que les permitiera un rdpido lucro asociado a
los incrementos de precios, y en parte por los cambios en
la estructura de la produccién por las importaciones de
productos finales durante dicha década.

En segundo lugar, ya se demostré que, amediados de
la década de los setenta, el ahorro de los hogares deter-
miné el comportamiento del ahorro global, siendo desde
entonces el ahorro gubernamental el preponderante. Las
bajas utilidades de los sectores reales, comparadas con
las altemativas de rendimiento a través de la especula-
cidn financiera, y el desestfmulo tributario a la inversién
eneste sector, alejaron el escaso ahorro de particulares de
la actividad industrial.

Todos estos factores coadyuvaron el alto endeuda-
miento de la industria que, enfrentada a bajos rendimien-
tos y a requerimientos cada vez mayores de capital de
trabajo como resultado del proceso inflacionario, asf fue-
rapara mantener escasamente su tradicional nivel de ope-
raciones, sustituy6 las ortodoxas fuentes de capitaliza-
cién por riesgosas operaciones crediticias de corto plazo.
De este fenémeno son bien conocidas las estadfsticas
publicadas periédicamente por la Comisi6n Nacional de
Valores.

EL MERCADO DE VALORES
Y EL FINANCIAMIENTO INDUSTRIAL

‘Los Mercados de Valores bien desarrollados amplfan
1a gama de servicios financieros a la luz de dos altemati-
vas diferentes: los Mercados Monetarios y los Mercados
de Capitales.

La evoluci6n de los Mercados de Valores comienza,
generalmente, con ‘transacciones de instrumentos del
mercado monetario a corto,plazo, ya séa a través de tftu-
los del Estado o compitiendo con los bancos en el su-
ministro de erédito a las sociedades del sector privado.
Instrumentos tfpicos del Mercado Monetario son: los
Dep6sitos Interbancarios, las Aceptaciones Bancarias,
los Certificados de Dep6sito a Término, etcétera. Ademés
de facilitar el manejo de 1a Polftica Monetaria a través de
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operaciones de Mercado Abierto, los Mercados Moneta-
rios hacen mds competitivo el Mercado del Crédito
Empresarial y reduce el poder para determinar la tasa de

. interés de los.grandes bancos comerciales.

Los Mercados de Capital proporcionan deuda de lar-
go plazoy financiamiento en forma de capital accionario,
entre otros, al sector industrial. Al hacer liquidas las in-
versiones a largo plazo, estos mercados acttian como me-
diadores entre las preferencias contrapuestas de pres-
tamistas y prestatarios, en materia de vencimientos. Ademss,
deberfan facilitar la dispersién de la propiedad de las
empresas y la reasignacién de los recursos financieros
entre los distintos tipos de industria.

En Colombia, durante la década de los setenta, la dis-
ponibilidad de crédito especulativo y la falta de control
por parte de los organismos del Estado, permitieron ope-
raciones de compra de empresas existentes por parte de
inversionistas que, respaldados en la imperfeccién de los
mercados para reflejar los verdaderos ‘valores patrimo-
niales de las empresas inscritas en Bolsa, alcanzaron
niveles de concentraci6n accionaria histéricamente altos
y apenas comparables con pafses sin ningiin desarrollo de
su mercado de capitales, 1a oferta de capital en acciones
se ha visto, desde entonces, limitada por la renuencia de
los propietarios de empresas privadas a diluir su porcen-
taje de propietarios.de empresas privadas a diluir su por-
centaje de propiedad y su control mediante la emisién de
acciones, o a cumplir con los requisitos de revelar infor-
macién acerca de sus operaciones. La emisién de accio-
nes también ha sido desalentada por factores tributarios y
por ladisponibilidad de financiamiento menos costosoen
forma de deuda.

Definida asf la diferencia entre los mercados de ca-
pitales y monetarios es ficilmente deducible el retroceso
en los quince iltimos afios para el primero de éstos, por
cuanto ni existi6 ningiin dinamismo accionario, ni pro-
porciond financiamiento a largo plazo. Solamente a par-
tir de 1987 se introducen instrumentos que aunque no son
novedosos, sf estdn llamados a incentivarlo. Vale la pena
destacar entre los miltiples esfuerzos recientes, del lado
de la demanda, los bonos ordinarios y las acciones con
dividendo preferente y sin derecho a voto, y del lado de
la oferta, los fondos de pensiones y mutuos de inversién.
Me referiré enseguida a los dos primeros.

1. Bonos Ordinarios.

Este mecanismo de financiaci6n industrial existente
en Colombia hace muchos afios, desapareci6 del mercado
de capitales en la primera mitad de la década del setenta
fundamentalmente por los cambios en la estructura del
ahorro ya comentados. Pero al iniciarse el segundo quin-
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queniodelos ochenta, unféonjuncién de factores favora-
bles le imprimen una nueva dindmica como fuente de
financiamiento de mediano plazo.

< En primer lugar, se inicia este perfodo con un cambip
favorable en las expectativas inflacionarias y 1a generali-
zaci6n de una tendencia hacia la baja de las tasas de in-
terés, incluso con intervencién del Estado si ello fuere
necesario. Ambos factores motivan al ahorrador a reali-
zarinversiones de mayor plazo, como mecanismo de ase-
gurar un rendimiento también mayor en términos reales.

En segundo lugar, el sector industrial mostraba resul-
tado de utilidades y crecimiento satisfactorios, incluso
necesitando desarrollar proyectos de inversién que le
permitieran aumentar su capacidad instalada. El endeu-
damiento empresarial que al comienzo de la década
desbordaban los niveles convenientes, comenzaba a dis-
minuir y ubicarse dentro de rangos aceptables. Y en
general, laimagen de las empresas y su clase dirigente era
la m4s alta de los ltimos quince aiios, perfodo en el cual
fen6menos econémicos y actuaciones particulares habfan
afectado su credibilidad entre los ahorradores.

Muchos otros factores contribuyeron al segundo des-
pegue del mercado de bonos en Colombia: crecimiento
sostenido del sector industrial en los wltimos cinco afios;
elevados mérgenes de interniediacién en los créditos del
sistema financiero; carencia'de fuentes de financiacién a
mediano y largo plazo dentro del sistema financiero;
reforma tributaria de 1986 otorgando el mismo trata-
miento fiscal al componente inflacionario para todos los
rendimientos financieros; etc. ~

De su importancia como fuente de financiamiento a
mediano plazo no queda ninguna duda. Durante 1989 Ia
Comisién Nacional de Valores aprobé nuevas emisiones
de Bonos Ordinarios por Valor de $ 30.950 millones. Si
se compara con los créditos nuevos a mediano y largo
plazo otorgados por los bancos al sector industrial en
1988 (no hay datos disponibles para 1989), $ 28.766
millones, resalta su importancia.

Sin embargo, el futuro de los Bonos Ordinarios como
fuente de financiacién a mediano plazo del sector indus-
trial, dependerd fundamentalmente de las expectativas
frente a la tasa de inflacién intema. En perfodos de
incremento en la rata de inflacién y su consecuente
aumento en las tasas de interés, las expectativas de una
mayor rentabilidad futura conduce al inversionista a
preferir los instrumentos financieros de corto plazo. Se
requiere entonces perfodos relativamente estables en
cuanto a inflacién y crecimiento, para estimular la orien-
taci6én del ahorro hacia sectores y plazos compatibles con
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los perfodos de recuperacién de las inversiones efec-
tuadas en proyectos industriales. '

2. Acciones con Dividendos Preferentes y sin
derecho a voto. ;

Por diferentes consideraciones, al gunas\de ellas me:n-
cionddas a este trabajo, la empresa privada cuyas accio-
nes se transaban ampliamente en el Mercado de Capita-
les a principios de la década de los setenta, fue concen-
trando su propiedad accionaria de tal forma que dichas
transacciones pricticamente desaparecieron iniciando
los ochenta. La crisis que afect el sector industrial entre
1981 y 1984 obligé6 a la mayorfa del ya restringido nd-
mero de empresas que permanecfaninscritasen lasbolsas
a suspender el pago de dividendos, con lo cual la fuente
de financiamiento mediante colocacién en el mercado de
valores de capital accionario continué disminuyendo.

Este fenémeno es caracteristico, a diferencia de lo
que cominmente se piensa, también de las economf{as
maduras, donde las nuevas emisiones de acciones han
sido eclipsadas en los tltimos afios por el retiro de los
Mercados de Capitales de las acciones existentes. Como
consecuencia de las fusiones y absorciones de empresas,
y la propagacion de los programas de recompra de accio-
nes, el financiamiento nuevo neto en forma de capital
accionario ha sido negativo durante varios afios en los
Estados Unidos y el Reino Unido.

Los propietarios actuales del capital accionario no
quieren ver diluido su porcentaje de temencia, y los
precios de las acciones no son suficientemente atractivos
paraellos como para vencer dicha resistencia. Pero existe
una demanda creciente de papeles de inversién del Sector
industrial, sin que se haya logrado hasta ahora estimular
1a oferta de los mismos.

Por otra parte, *‘si bien tedricamente todos los accio-
nistas de la sociedad tienen el derecho en el desarrollo y
orientacién de la vida social, a través de los 6rganos
sociales, es lo cierto que en la vida real de las sociedades
anénimas, el pequefio inversionista no interviene en
situaciones normales. Las grandes sociedades an6nimas
sondirigidas por un pequefio grupo de accionistas contro-
1adores, y en casos extremos, por un grupo de administra-
dores profesionales. De esta manera, la pretendida de-
mocracia al interior de las grandes sociedades an6nimas
no existe. Incluso, y aiin més lejos, algunos han sefialado
como una orientacién del derecho societario moderno la
tendencia a separar del capital de la administracién
social, lo cual parece cierto principalmente en los paises
anglosajones’’. (Juan Pablo Cdrdenas Mejfa, Comisién
N.acional de Valores). Lo que interesa al pequefio accio-
nista es entonces el beneficio econémico de sus inversién
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derivado de su participacién en las utilidades de 1a em-
presa, y de la valorizacién de la accién.

Las recientesmedidas de fortalecimiento de los inver-
sionistas institucionales, unido a la necesidad, inducida
enparte con las emisiones de bonos de deuda, de obtener
rendimientos més estables en el mediano plazo, consti-
tuyen un‘’buen marco para.el.impulso en Colombia en los
préximos afios de este tipo de acciones.

Como es evidente, el dividendo mfnimo ser4 inferior
alatasade interés de mercado, por cuanto su rendimiento
estd compuesto ademds de dicho dividendo, por1a valori-
zacion de la accién. Tal caracterfstica convierte este
instrumento en una fuente'de financiacién de proyectos
més favorable que el crédito bancario o los bonos ordina-
rios, sin afectarel control administrativo de las empresas.
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La viabilidad de su desarrollo depender4 de que alos
accionistas actuales se les garantice estabilidad en el

régimen'sin derecho a voto de estas nuevas acciones. por

lo que la Comisién Nacional de Valores tendr4 que ser
muy cuidadosa con la reglamentacién préxima a expe-
dirse.
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