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I. NOTA DEL EDITOR

El balance de la Constitucion Poli-
tica de 1991 es francamente negativo.
Incurrié en la candorosa conviccion de
que el crecimiento econdémico, la distri-
bucién del ingreso y la lucha contra la
pobreza no dependen del ahorro, la inver-
sion y las ganancias en productividad,
sino del clausulado constitucional. Por
eso atiborré la Carta Fundamental de ge-
nerosas garantias en materia de salud,
educacion, derecho a la vivienda, acceso
al crédito, proteccion de la infancia y un
largo etcétera.

Obviamente, esas legitimas expec-
tativas sélo pueden irse cumpliendo en la
medida en que aumente la riqueza colec-
tiva; los sonoros fallos de tutela, si bien
benefician a sus promotores, generalmen-
te desquician las finanzas de los entes
prestatarios de servicios publicos y, en
ultima instancia, perjudican a la sociedad
en su conjunto.

Haciendo gala de un macabro sen-
tido del humor, llego a afirmar que la paz
es “un derecho”; es decir, algo que cual-
quiera puede ir a demandar en los tribu-
nales. ;Serd que podemos plantear un
proceso judicial contra la guerrilla y los
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paramilitares para que cesen sus horripi-
lantes crimenes?

No logré la Constitucion vigente
generar una cultura profunda de partici-
pacion ciudadana en los asuntos puablicos
y fracaso en la tarea de restituirle al Con-
greso su prestigio. La administracion de
justicia sigue siendo extremadamente in-
eficaz, a pesar de que el Estado invierte
cuantiosas sumas en su financiamiento.

Tampoco fue capaz la Asamblea
Constituyente de crear un régimen de
descentralizacion pulcro y eficiente en lo
politico y financiable en lo fiscal. Tene-
mos demasiados departamentos; las
asambleas y contralorias departamentales
son fuente de despilfarro y corrupcion. Y
a pesar de que los recursos del situado
fiscal y de las rentas cedidas a los muni-
cipios se han incrementado sustantiva-
mente, buena parte de las entidades terri-
toriales estan quebradas.

Por ultimo, la Corte Constitucional
se ha convertido en el gran Leviatan que
todo lo devora. Poco a poco se ha ido
apoderando de las responsabilidades poli-
ticas que al Congreso y al Gobierno ata-
fien y actia como una formidable maqui-
na de generacién de incertidumbre. No
hay regla de juego que no esté dispuesta
a derrumbar con fundamento en etéreas y



discutibles consideraciones de justicia
social.

El Gobierno esta empefiado en sa-
car avante una reforma politica cuyos
pormenores el pais ain no conoce. Resul-
ta indispensable que las propuestas se
discutan en foros mas amplios que los del
Congreso. Resultaria inaceptable que este
nuevo conato de redefinir las normas de
convivencia basicas terminase en una
nueva frustracion.

Il. PLAN DE DESARROLLO Y FINANZAS
PUBLICAS
Un buen comienzo

La semana pasada el Congreso de
la Republica aprob6 el Plan Nacional de
Desarrollo. Por primera vez desde la expe-
dicion de la Constitucion de 1991 el plan
ocupo un papel de primera linea en el de-
bate de los temas de interés nacional. El
gobierno, empefiado en realizar un sa-
neamiento de las finanzas publicas, incor-
pord en el articulado del plan una serie de
reformas legales que modifican importan-
tes aspectos estructurales de las finanzas
publicas.

A pesar de la férrea oposicion de
algunos sectores a ciertos puntos del plan,
finalmente se logré la aprobacion de ar-
ticulos que buscan solucionar antiguos
problemas fiscales asociados con el cobro
y reparticion de regalias, el debilitamiento
de las finanzas territoriales, y la asignaciéon
de los recursos tanto humanos como fi-

nancieros en las areas de educacion y sa-
lud.

Con la aprobacion del plan de desa-
rrollo se deja sentado un precedente fun-
damental: hay voluntad politica por parte
del gobierno y del Congreso nacional para
solucionar los graves problemas de las
finanzas estatales.

Lo politico en el plano politico

El respaldo que el Congreso le dio a
la Ley General del Plan pone de presente
la importancia que tiene la dimension poli-
tica del problema fiscal; la correccion del
desfase estructural de las finanzas publi-
cas no depende exclusivamente de la vo-
luntad del gobierno central;, es también
necesario continuar con el proceso de
reformas legislativas y constitucionales,
que den paso a un nuevo arreglo institu-
cional para el tratamiento de los recursos
publicos.

El actual esquema de competencias
entre el gobierno central y los entes territo-
riales, asi como el esquema de asignacion
de recursos publicos se tradujeron, entre
otros inconvenientes, en inflexibilidades
legales que perpetuaban el crecimiento del
gasto publico sin consultar la capacidad
real para la generacion de ingresos.

Un cambio en el arreglo institucional
debe necesariamente venir acompafiado
de un mayor control politico. Ademas de
los mecanismos previstos en la Constitu-
cion y la ley para ejercer dicho control, la
sociedad en su conjunto debe velar direc-
tamente por el cumplimiento de los acuer-
dos politicos, enderezados a mejorar la
asignacioén y ejecuciéon de los recursos pu-
blicos.



Lo destacable del plan aprobado

En primer lugar, con la flexibiliza-
cion del esquema de regalias se incentiva
la explotacion de recursos minerales. La
legislacion anterior hacia poco atractivos
los pequefos proyectos, ya que indepen-
dientemente del volumen de recursos ex-
plotados se le imponia a los proyectos una
regalia del 20%. Con el nuevo esquema
aprobado (regalias crecientes en funcién
del tamafio del proyecto y del tipo de mine-
ral) se espera fomentar la nueva explora-
cion de hidrocarburos en el pais. Igual-
mente, sera fundamental permitir una ma-
yor libertad para el uso de los recursos por
parte de las regiones, en especial en lo
concerniente a la financiacion de proyec-
tos de infraestructura fisica.

En segundo lugar, el plan busca sa-
near las finanzas publicas de los entes
territoriales a través de créditos blandos
otorgados por FINDETER; igualmente, se
ceden los ingresos de la sobretasa nacio-
nal de la gasolina y se dejan sentadas las
bases para que los municipios cumplan
con unos planes de desempefio que la Na-
cion estara revisando permanentemente.
El gobierno deberé realizar un estricto se-
guimiento al cumplimiento de dichos pla-
nes, con el fin de que las regiones raciona-
licen sus gastos de funcionamiento, au-
menten su ahorro corriente y se desactive
la bomba de la deuda territorial.

En tercer lugar, en materia de salud
y educaciéon se dieron importantes pasos
tendientes a modernizar estos sectores
estratégicos para el desarrollo.

En el primer sector, se busca com-
plementar la Ley 100 de 1993 para que los
hospitales publicos se modernicen y al-
cancen la autosuficiencia financiera; muy
seguramente esto implicard que muchos
hospitales deban moderar sus costos y
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generar nuevos servicios, asi como pro-
mover una mejor calidad en la atencion de
los usuarios.

En el segundo sector, lo aprobado
es fundamental para el desarrollo del sec-
tor educativo; la inversion en educacion
necesita de garantias sobre la calidad de
los contenidos académicos; sin esta condi-
cion los esfuerzos financieros de la Nacion
seran estériles. Sin duda el Congreso
adopt6 un mecanismo que fortalecera la
calidad de la educacién publica. La eva-
luacion periddica de los educadores, en
ultimas puede ser el inicio de un sistema
de incentivos donde se premie a aquellos
docentes mas calificados. En el tema de
los traslados del personal docente, la deci-
sion del Congreso es sensata, puesto que
en la medida en que el recurso humano se
distribuya mejor, la Nacion ahorra recursos
y se promueve una mejora en la eficiencia.

Para el futuro

El gobierno debe enfilar nuevamen-
te sus baterias para tramitar las reformas
pendientes que aun debe realizar. La dis-
tribucion de las transferencias territoriales,
la reforma pensional y la reforma al estatu-
to organico del presupuesto, entre otros,
son temas que definitivamente no dan es-
pera. Los pasos positivos que se dieron la
semana pasada al aprobar las reformas al
régimen de regalias, los alivios financieros
para las regiones y lo relacionado con gas-
to en salud y educacion, constituyen avan-
ces importantes en el proposito de lograr
mayor eficiencia y equidad en el gasto pu-
blico. La tarea que sigue en materia fiscal
es ardua y alcanzarla de manera exitosa
sera una de las garantias que tendremos
para alcanzar en el futuro mejores tasas de
crecimiento econémico.



I1l. TASAS DE INTERES

La tasa interbancaria permanece
estable alrededor del 19%E.A., mientras
que la tasa de CDT a 90 dias bordea el
18%E.A.. Las expectativas de menor infla-
cién, las menores tasas de colocaciones
de TES, asi como la menor demanda de
crédito, han influido en las reducciones
adicionales de las tasas de interés de los
instrumentos a plazo (Cuadro 1).

Cuadro 1

Tasa interbancariay de CDT a 90 dias
FECHA INTERBANCARIA |CDT 90 DIAS 1/
Venc. diarig E.A. T.A. E.A.
30-Dic-98 27.82 32.06 | 28.58 | 34.51
Prom. Ult. mes| 17.78 19.46 | 17.83 | 20.01
07-May-99 17.26 18.84 | 17.15 | 19.16
10-May-99 17.28 |18.86 | 16.88 | 18.83
11-May-99 17.37 |18.96 [ 16.67 |18.57
12-May-99 17.42 [19.03 [16.61 |18.49
13-May-99 17.35 |18.94 [ 16.44 |18.28

Fuente: Encuesta diaria Asobancaria

La reduccion en un punto adicional
las tasas de intervencion del Banco de la
Republica valido la expectativa que el
mercado tenia sobre este hecho. Esta de-
cision, es una clara sefial de que el Banco
tiene plena confianza en su capacidad pa-
ra hacer frente a posibles presiones cam-
biaras bajo un ambiente de tasas de inte-
rés estables.

IV. SISTEMA FINANCIERO

Las ultimas cifras disponibles al 30
de abril, indican que la cartera del sistema

financiero sigue estancada; la cartera en
moneda legal mantiene un crecimiento
anual cercano al 2%, mientras que la car-
tera en moneda extranjera sigue cayendo a
una tasa anual del 11% (Gréfico 1).

Gréafico 1
Cartera del sistema financiero. Tasa de
crecimiento anual
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Fuente: Banco de la Republica.

Asi mismo, la cartera mantiene su
tendencia al deterioro; segun cifras de la
Superintendencia Bancaria al 23 de abril,
en un afo este indicador se ha incremen-

tado en 6.3 puntos (Cuadro 2).

Cuadro 2
Indicador de calidad
Indicador de calidad
23-Abr-99 25-Abr-98| Variacion

Bancos 13.49 6.78 6.7
CF 6.36 4,58 1.8
CAV 17.46 9.37 8.1
CFC 17.83 12.18 5.6
TOTAL 13.79 7.52 6.3

Fuente: Superintendencia Bancaria



Para mejorar la calidad de la cartera
es imprescindible reactivar la economia, ya
que el pais sigue enfrentando un problema
de generacion de flujos de ingresos, que le
permita a los ahorradores cumplir debida-
mente con el stock de deuda adquirida en
el pasado.

\2 FONDOS DE INVERSION
EXTRANJERA

Segun cifras de la Superintendencia
de Valores, en abril el saldo de los fondos
de inversion extranjera (sin ADR ni GDR)
ascendié a US$445 millones. Las inversio-
nes de renta fija se mantienen en US$100
mil, mientas que las de renta variable des-
cendieron en el tltimo mes US$32 millones
(Gréfico 2)

Grafico 2
Saldo de los fondos de inversidon extran-
jera
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Fuente: Superintendencia de Valores

Hasta tanto no haya una normaliza-
cion de los mercados financieros interna-
cionales y la economia muestre indicios de
reactivacion, no se recuperaran los flujos
de inversién de portafolio hacia el pais.

V1. MERCADO BURSATIL

El indice de la Bolsa de Bogota
mantiene la tendencia ascendente obser-
vada desde mediados de febrero (grafico
3). Sin duda, la reduccion de las tasas de
interés ha mejorado las perspectivas de
rentabilidad relativa de las acciones.

Grafico 3
Indice de la Bolsa de Bogotéa
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Fuente: Bolsa de Bogota.
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