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PRESENTACION

La politica monetaria y financiera ha ocupado un lugar muy importante en
los diversos planes de estabilizaciéon de precios implementado en el pais des-
de 1974. En el plan de desarrollo “Para cerrar la brecha”, la administracion
Lopez planted la necesidad de mantener un estricto control sobre el creci-
miento de los medios de pago, sobre la base de controlar la expansion prima-
ria. Para tal efecto se adelantaron politicas que sanearan las finanzas del esta-
do —principal causante de la expansién en los afios anteriores— y regularan
el crédito del Banco de la Republica, a la vez que se procuraba dar mayor
libertad de accidn a los intermediarios financieros.

La reforma financiera, el principal instrumento empleado para alcanzar este
objetivo, respondia a una nueva concepcién sobre el papel del sector finan-
ciero dentro del proceso de desarrollo econémico. Su propoésito central, pre-
sentado y debatido en los primeros Simposios sobre Mercado de Capitales,
cosistia en elevar el coeficiente de ahorro interno de la economia y promover
una mas eficaz asignacién de recursos a través de la liberalizacion del sector
financiero. En efecto, de acuerdo con esta concepcion, una estructura finan-
ciera no “reprimida’ ni distorsionada por la intervencién estatal, atraeria
nuevos recursos con sus tasas de interés reales y, al fijar un precio real al capi-
tal, los orientaria hacia los proyectos mas rentables. En consecuencia, a par-
tir de 1974, se adopta una serie de medidas que disminuye el control estatal
sobre los intermediarios financieros, como la reduccién de los encajes, la mo-
dificacion del régimen de inversiones forzosas y los topes de cartera, etc,; de
otra parte se hacen m4s flexibles las tasas de interés con el proposito de tor-
narlas positivas en términos reales y se reorienta el papel del Banco de la Re-
publica como fuente de recursos para el crédito de fomento, todo lo cual
permitia mayor participacion de las fuerzas del mercado en la evolucién mo-
netaria y financiera del pafs.



Disefiada para situaciones de relativa escasez de recursos, la reforma de 1974
se vio truncada en su aplicacion cuando, a partir de 1976, el pais comenzé a
vivir los primeros sintomas de una bonanza cambiaria sin precedentes origi-
nada en la stbita elevacion de los precios internacionales del café y en los
cuantiosos ingresos de divisas provenientes de actividades ilicitas. El supera-
vit en la balanza de pagos y la decision politica de mantener el régimen cam-
biario por considerar que dicho superavit era pasajero, produjeron una rapida
acumulacion de reservas internacionales (US$ 600 millones anuales entre
1976 y 1978, y US$ 1.600 millones en 1979), que obligd a utilizar todo el
arsenal de instrumentos monetarios para contener la desbordada expansién
de medios de pago correspondiente.

No solo se volvid a recurrir al encaje sobre exigibilidades de los bancos, sino
que se implant6, durante tres afos, un estricto encaje marginal; se impusie-
ron encajes a los recursos en moneda extranjera y a las captaciones de los de-
mds intermediarios financieros, se restringié el endeudamiento externo, se
reimplantaron los depoOsitos previos para las importaciones, se dilaté la mone-
tizacién de los ingresos externos mediante el mecanismo de los Certificados
de Cambio, etc.

Por la misma época, a la situacién cambiaria se sumaron otras circunstancias
—el alza en el precio de los combustibles y, sobre todo, una mala cosecha
agricola que disminuyo6 considerablemente la oferta alimenticia— que acele-
raron el proceso inflacionario. Con una tasa de crecimiento de los precios su-
perior al 250 anual, los topes fijados para las tasas de interés dos afios atras,
fueron superados y se volvio a la situacion de tasas reales negativas, porque la
autoridad monetaria posiblemente no consideré conveniente reforzar las ex-
pectativas de inflacion con la elevacién de los intereses. Asi pies, la politica
de estabilizacion ejecutada entre 1977 y 1979, basada principalmente en
instrumentos monetarios, abandoné casi todos los objetivos de la reforma fi-
nanciera de 1974. Se volvieron a implantar severas restricciones crediticias
que generaron la paraddjica situacion de una economia con exceso de liqui-
dez (el proveniente del sector externo) y 2scasez de crédito institucional. A
la vez, el control a las tasas de interés institucionales y la aparicioén de ““pape-
les estrella’ contribuyeron a desestabilizar ¢l mercado de capitales y a forta-
lecer el extrabancario dentro de un tipico proceso de “desintermediacion fi-
nanciera’’, en el cual los intermediarios institucionales vieron disminuir la im-
portancia relativa de sus actividades tradicionales y, debieron acudir a précti-
cas heterodoxas para poder continuar en el mercado.

La estricta aplicacion de los controles monetarios durante tres afos produjo
cambios cuantitativos y cualitativos en la estructura financiera del pais, co-
mo por ejemplo la consolidacion de nuevas clases de intermediarios a la vez
que nuevos tipos de operaciones en los antiguos, el aumento en la velocidad
de circulacion del dinero, la antipreferencia por la liquidez junto con el auge
del mercado de dinero a la vista, etc., fendmenos todos que contribuyeron
a hacer perder significacién a los indicadores monetarios usuales, y eficacia
a los controles administrativos. La toma de conciencia por parte de la autori-
dad monetaria de esta realidad, y la necesidad de disminuir la ““asfixia’’ credi-
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ticia de algunos sectores productivos, llevaron a replantear la politica mone-
taria adecuada para la estabilizacion de la economia, y a buscar nuevos cami-
nos en los que fuera posible conjugar la libertad financiera con el control mo-
netario.

En esta perspectiva el gobierno inicié en Septiembre de 1979 la realizacion
de operaciones de mercado abierto con fines contraccionistas, a través de la
emisiéon y colocacion de Titulos de Participacion del Banco de la Republica,
consolidando asi una estrategia que se habia iniciado desde finales de 1978.

El nuevo rumbo de la politica monetaria se manifiesta también en las medi-
das adoptadas en febrero del presente afio, cuando se congelo el encaje mar-
ginal del 100°/o sobre las exigibilidades a la vista de los bancos, se redujeron
los encajes de corporaciones y compaiiias de financiamiento comercial y se
liberaron las tasas de interés para las operaciones con C.D.T. Aunque es to-
davia prematuro emitir juicios sobre sus resultados, es razonable esperar que
la nueva politica, con sus costos y dificultades inherentes, colaborara en la
progresiva normalizacion de la actividad de las instituciones y en la estabiliza-
cién del mercado de capitales. Sin embargo, se requieren todavia reformas de
fondo que adecten la legislacion financiera a las nuevas realidades econ6mi-
cas de un pais cada vez mas integrado en el mercado mundial y permitan al
sector responder alos desafios del desarrollo durante la década que comienza.

Los rasgos generales de la evolucion financiera del pais entre 1974 y 1980
que aqui se han presentado plantean varios interrogantes. ;Cual fue el com-
portamiento de los distintos intermediarios en este periodo? ¢Como respon-
dieron las instituciones financieras a lareforma de 1974? ;Como las afectaron
las estrictas politicas restrictivas implementadas para hacer frente a los pro-
blemas de liquidez originados en la bonanza del sector externo? ¢Cuales son
las perspectivas que se abren con la liberalizacion del mercado financiero
que se ha iniciado recientemente? Responder a estos interrogantes asl sea
parcialmente es el objetivo central de los trabajos que aqui se presentan y
su denominador comin que permite agruparlos a pesar de la diversidad de
temas y autores.

En el primero de los articulos se realiza un amplio andlisis de la evolucion del
sistema financiero en Colombia desde 1950. A la luz de las modernas teorias
sobre la intermediaciodn financiera se construyen indicadores estadisticos que
demuestran el grado en el cual se ha realizado la profundizacion financiera de
la economia y se estudia el papel particular que han jugado las instituciones
del sector en las diversas etapas del desarrollo econdémico colombiano en la
segunda mitad de este siglo. Los restantes trabajos, con excepcion del altimo,
se dedican al estudio de cada uno de los intermediarios financieros; en su or-
den se analizan Bancos, Corporaciones Financieras, Corporaciones de Ahorro
y Vivienda, Almacenes Generales de Depésito y Companias de Financiamien-
to Comercial. Para cada uno de ellos se presentan las principales medidas que
los han afectado, especialmente del gobierno nacional y la Junta Monetaria
y se estudian las cifras que sefialan las caracteristicas mas importantes de su
evolucioén en el periodo considerado. Sobre estas dos bases se realiza un ana-
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lisis minucioso y se extraen conclusiones y recomendaciones que permitan
mejorar el funcionamiento de cada uno de los intermediarios.

Estos trabajos se concentran en el periodo 1974—1979 y no incluyen sino
tragencialmente el analisis del impacto de la reciente liberalizacién del merca-
do financiero a que se ha hecho referencia. El nuevo rumbo de la politica
monetaria fué adoptado a principios del presente afio y, como ya se dijo, no
es posible tener todavia una perspectiva que permita un analisis completo de
sus resultados. Por esta razon se ha juzgado conveniente incluir un trabajo
adicional que, aunque no estudia en concreto ningin intermediario financie-
ro, si realiza una evaluacion preliminar de la nueva politica monetaria, la cual
incluye un andlisis de los antecedentes que le dieron origen y unas proyeccio-
nes de corto plazo sobre su eficacia.

La Asociacion Bancaria de Colombia ha seguido con explicable interés duran-
te todos estos afios la evolucion monetaria y cambiaria del pais y la forma
como las diversas politicas de estabilizacién han afectado a las instituciones
de crédito. La labor especifica de su departamento econémico consiste, en
buena parte, en el andlisis continuo de las politicas monetarias y financieras
asi como en el estudio del desempefio de estas entidades. Los articulos publi-
cados en el presente libro son fruto de este trabajo y con ellos quiere contri-
buir la asociacion a la difusion de las actividades de los intermediarios finan-
ciero y al debate sobre la politica monetaria y el papel de estos intermedia-
rios en el proceso de desarrollo econdémico.

MAURICIO CABRERA GALVIS
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Tres décadas del
Sistema Financiero
Colombiano:
1950—1979°

Carlos Jatme Fagardo M.
Néstor Rodriguez Ardila




I. INTRODUCCION

El presente trabajo no pretende ser un anélisis exhaustivo, ni novedoso del
sistema financiero colombiano; enfoques especificos y particulares de dis-
tintos sectores del sistema se han tratado, especialmente en los “Simposios
sobre Mercados de Capitales”. Sin embargo se presentara una vision sistema-
tica y organizada de los intermediarios financieros, insistiendo en su papel
y aporte al proceso de desarrollo colombiano. Dada la brevedad del estudio,
muchos aspectos deberan ser analizados con mayor detalle en futuras inves-
tigaciones. En particular, el desconocimiento del amplio mercado extraban-
cario, cuyo estudio y conocimiento es dificil, y que por su magnitud y carac-
teristicas constituye muchas veces la alternativa mas facil y atractiva para
desviar recursos del sistema financiero institucional, impone que todo anali-
sis de las finanzas colombianas sea parcial y sesgado. Hasta tanto su estudio
no se acometa con la profundidad requerida, quedaran pendientes los esfuer-
zos de conocer el grado de sustituibilidad entre los activos financieros, o la
incidencia clara de los cuasidineros en el proceso inflacionario, temas estos
de gran interés para el manejo adecuado de la politica monetaria.

La primera parte del trabajo contiene una exposiciéon de la teoria de los in-
termediarios financieros, siguiendo los lineamientos de autores como Gurley
y Shaw, muy en boga hace algunos afios. Central a su teoria es la definicion
de dinero y por lo tanto de oferta monetaria. Al tener una definicion no
ortodoxa de lo que es el dinero, las conclusiones de la importancia de los
intermediarios financieros en el proceso de desarrollo y los efectos de las
medidas de politica economica difieren de los planteamientos tradicionales.
Ademas se exponen las alternativas disponibles para un pais en la tarea de
canalizar el ahorro de la sociedad hacia la inversion y las actividades produc-

* Version revisada de “Evolucién y estructura del sistema financiero” en Banca y Finanzas No. 162,
diciembre 1978.
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tivas; no siempre el mecanismo de los intermediarios financieros constituye
la alternativa mas adecuada: en algunas ocasiones la planificacion, la técnica
fiscal o la emision inflacionaria resultan méas apropiados, dependiendo del
grado de monetizacion y desarrollo de la economia. El caso colombiano pa-
rece ser ejemplo de utilizacion de la emisién inflacionaria acompafiada de
un mercado financiero donde los intermediarios no monetarios cada vez
obtienen mayor importancia. La primera parte incluye diversos indicadores
tratando de reflejar el proceso financiero colombiano de acuerdo a la expo-
sicibén teorica.

La segunda parte es la vision historica del desarrollo colombiano, a partir de
1950, haciendo énfasis en la cuestién financiera. Es en esta parte donde se
aprecia mejor el camino seguido por el pais en politica crediticia y financie-
ra, y como los diversos intermediarios han ido acomodéandose a las necesi-
dades especificas de cada momento, dependiendo de la concepcién imperan-
te de desarrollo. En esta parte se encuentran algunas cifras que aproximan
y revelan la evolucion dentro del contexto econdémico.

La tercera seccion estd conformada por la descripciéon y el desarrollo histd-
rico de algunos de los principales intermediarios: Caja de Crédito Agrario,
Banco Central Hipotecario, Corporaciones de Ahorro y Vivienda, Almace-
nes de Deposito, Aseguradoras y Reaseguradoras y Fondos de Inversién. Se
omitieron los bancos y las corporaciones financieras porque existe abundante
informaci6n actualizada que los trata en igual o mayor detalle que el buscado
en este articulo. Con esta muestra se espera dar una visién panoramica de la
actual estructura financiera, aunque sin ser exhaustiva, es suficientemente
global para el proposito de este trabajo.

A. Teoria de la Intermediacion Financiera
1. MARCO TEORICO*"

Dentro de la teoria ortodoxa monetaria los bancos son los tinicos creadores
de crédito, entendiendo como bancos las instituciones encargadas de captar
depositos en cuenta corriente y otorgar préstamos de corto plazo. El hecho
de ser los Unicos creadores del crédito se sustenta en la disponibilidad de sus
depositos con liquidez inmediata, lo cual les permite un alto grado de rota-
cién y por lo tanto, una mayor disponibilidad de crédito —mediante este
proceso multiplicador— que la emitida por la autoridad monetaria. Los de-
mas intermediarios solamente captan recursos de ahorro emitiendo activos
financieros con cierto rendimiento, que pasan a poder del ptiblico ahorrador,
v prestan estos fondos a los inversionistas a una mayor tasa de interés.

Por tanto dentro de esta perspectiva, tienen como funcién principal la asig-
nacion de recursos que el publico no desea para su utilizaciéon inmediata,

1. Este capitulo esta basado en los articulos de John G. Gurley “Las Estructuras Financieras en las
Economias en Proceso de Desarrolio” y J. Gurley y E. Shaw “Financial Intermediaries and the
Saving Investment Process’.
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hacia las necesidades de capital de trabajo y en general de todas aquellas ope-
raciones que se puedan considerar de corto plazo. Los otros intermediarios
financieros que, por no emitir activos monetarios (cuentas corrientes), se les
considera del sistema no monetario, sirven de puente entre recursos ociosos
en el mediano y largo plazo y la necesidad de fondos en el mismo plazo. La
diferencia que los caracteriza del sistema bancario es que los activos que
emiten a cambio de depositos del phblico no son de universal aceptacion y
como tal no pueden ser considerados al igual que los depositos en cuenta
corriente como medio de pago en todas las circunstancias. Por ello no posee-
rian el caricter multiplicador sobre el crédito que tienen aquellos. Sin em-
bargo esta opinién no es defensable en todas las circunstancias, como se vera
mas adelante.

En un mundo en gue los ingresos y los gastos no estdn coordinados, constan-
temente existen unidades con superavit en sus balances y otras con déficit.
De la intensidad con que ocurran estos desequilibrios, dependeri el desarro-
ilo de los intermediarios financieros. En un balance ex-post de una econo-
mia, el superavit de todas las unidades es igual al déficit que presentan las
demas unidades, de la misma manera que en un balance comercial el activo
es igual al pasivo. Una unidad deficitaria demandara crédito por el valor del
déficit y, similarmente, la unidad superavitaria tendrad un excedente, que
por definicién, es ahorro. En este caso la intermediacion financiera que sirva
como puente entre unas y otras unidades representara un medio eficiente
para asignar los recursos disponibles, entre las diferentes alternativas de la
economia, en un momento dado.

En una situacion ideal, en que todas las unidades tuvieran gastos por un valor
exactamente igual a sus ingresos, no se presentaria ningn déficit o superavit
y por tanto ninguna demanda por crédito; alli no habria ninguna necesidad
de intermediacién. En la hipotética situacién contraria un grupo recibiria
todos los ingresos y el otro grupo efectuaria todos los gastos, haciendo abso-
lutamente imprescindible la existencia de algin intermediario para colocar
los fondos disponibles de los primeros en manos de los segundos. Como todo
ejemplo hipotético, la realidad se encuentra entre algunos de estos dos extre-
mos; en realidad mas cerca del primero que del segundo: hay un gran grupo
de la economia que mantiene equilibrados sus ingresos corrientes con sus
gastos, otro, con ingresos mayores que sus gastos y un tercero, con gastos
superiores a sus ingresos.

;Como se pueden financiar entonces las unidades deficitarias? Una forma
es la utilizacién de sus ahorros, que constituye una manera de autofinancia-
cién (en el caso de las empresas toma la forma del empleo de las utilidades
no distribuidas en periodos anteriores), al no disponer de un ahorro, deberan
acudir a financiamiento de otras entidades. La forma mas antigua consiste
en la obtencion de recursos de una unidad superavitaria ya sea mediante un
préstamo respaldado por un titulo de deuda, o mediante un aumento del
capital social, en el caso de las empresas. En una forma u otra tienen que
emitir valores primarios que seran adquiridos por quienes disponen de fon-
dos prestables. Este sistema requiere, al igual que una economia de trueque,
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el enfrentamiento de un comprador interesado en la adquisicion del bien que
el vendedor esta en capacidad de ofrecer. En el caso de financiacion se re-
quiere encontrar una unidad interesada en convertir su superavit en un activo
con las caracteristicas de rentabilidad, divisibilidad, liquidez, etc. que la uni-
dad deficitaria esta dispuesta a ofrecer con el valor primario (accién o titulo
de2 deuda) que emite. Esto se puede denominar financiacién externa direc-
ta“.

Otra forma de financiamiento externo, que requiere un nivel considerable-
mente mayor de desarrollo, se puede denominar de tipo indirecto. Haciendo
referencia al intercambio de bienes, se asemeja més a la economia de merca-
do que a la de trueque; se trata de la adquisicion de los valores primarios emi-
tidos por las unidades deficitarias por parte de los intermediarios financieros,
con los recursos captados del grupo de unidades superavitarias, quienes a
cambio reciben activos financieros emitidos por aquellos. De esta manera,
la financiacion externa indirecta se distingue de la directa, en que es una
entidad financiera la encargada de captar los recursos disponibles de la socie-
dad y asignarlos al grupo que los demanda, evitando que sea necesario un
encuentro directo entre la unidad necesitada de fondos y aquella que los tie-
ne disponibles, y que ademés coincidan las caracteristicas de sus necesidades
(rentabilidad, liquidez, etc.). En este sentido el sistema monetario o bancario
no puede proporcionar mas que el crédito a corto plazo, precisamente por
la volatilidad de sus depositos y, algunas veces, ademds por la legislacion
existente que solamente les permiten efectuar operaciones de este tipo, como
estaba contemplado en ley Kemmerer para los bancos colombianos. El siste-
ma no monetario, capta recursos de mediano y largo plazo, mediante la emi-
sién de activos financieros, que quedan en poder del publico. Estos recursos,
por su periodo de maduracidn, son el medio idéneo para la financiacién de
empresas con proyectos de largos periodos improductivos.

Ademas de esta diferencia, ;qué otras consecuencias tiene la intermediacién
financiera sobre el desarrollo economico? El permitir que no sea necesario el
encuentro directo entre las unidades deficitarias y superavitarias explica en
gran parte el enorme desarrollo que han tenido estas instituciones en los tlti-
mos afios. Al igual que la funcion que J. S. Mill daba al dinero —como un
medio que facilitaba el intercambio en la economia, pero que no creaba nin-
guna distorsion en ella— los activos financieros facilitan el intercambio entre
ahorradores e inversionistas. Los intermediarios financieros, por disponer de
un mayor conocimiento de las oportunidades de inversion y de los deseos de
los ahorradores, que cualquier otra unidad individual, estén en capacidad de
proveer a cada uno del servicio que busca, es decir, préstamos o activos con
las caracteristicas deseadas.

El manejo de grandes volimenes de ahorros les permiten obtener economias
de escala, reduciendo el costo de administracion de los fondos. Por otra par-

2. En general se ha manifestado mas o menos constante en alrededor de un 10Yo del PNB. Ver
Gurley v Shaw. Para Colombia no es posible conocer tal cifra mientras no se disponga de un ans-
lisis detallado de un flujo de fondos.
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te, estdn en capacidad de diversificar sus préstamos en inversiones con dife-
rentes periodos de madurez y riesgo, lo que proveera una mayor estabilidad
y menor riesgo a su portafolio. Esto le permite a los intermediarios financie-
ros ofrecer a los ahorradores una serie de activos que se acomoden exacta-
mente a sus necesidades y deseos, de modo que ellos también puedan diver-
sificar su portafolio en activos con diferente plazo y rentabilidad.

Los ahorradores, entendidos como las unidades superavitarias en un periodo
determinado, acumulan fondos para efectuar pagos y desembolsos futuros.
Por tanto necesitan mantener estas reservas en alguna forma que les ofrezca
liquidez en el momento de realizar el gasto, pero en el intermedio, solo hace
falta que estos activos mantengan su caracter de deposito de valor y, en este
sentido, los activos financieros no monetarios satisfacen perfectamente las
necesidades de este grupo. En consecuencia, en un mercado con un sistema
de intermediarios financieros no monetarios suficientemente desarrollados,
las alternativas que estos pueden presentar a los ahorradores son infinitas, y
de ahi, la enorme sustitucidon de activos monetarios por no monetarios. Esta
es una contribucién decisiva no solo al aumento en la estabilidad y seguridad
de los ahorradores, sino también a la especializacion de estos y de los inver-
sionistas, ya que no es necesario buscar la persona que demanda activos fi-
nancieros con exactamente las mismas condiciones que él estd dispuesto a
ofrecer. Un intermediario financiero le permite realizar la misma operacion
con mucha mayor facilidad y velocidad y, muchas veces, a menor costo® .

El desarrollo de la intermediacién financiera no monetaria ha conllevado un
desarrollo paralelo del mercado secundario para estos activos, aumentando su
rotacidn, es decir, se han convertido en un activo de mayor aceptacion entre
ciertos grupos y actividades. Esta mayor liquidez les afiade competitividad
frente a los activos financieros monetarios (circulante y depodsitos en cuenta
corriente) disminuyendo de esta forma su demanda, para un nivel dado de
ingreso.

Para que un bien pueda considerarse como dinero, debe servir como: medio
de cambio, depésito de valor, medida de valor y patron de pagos diferidos.
Los activos financieros no monetarios cumplen cabalmente las tres Gltimas
funciones y, cuanto mayor sea su aceptacion y capacidad de ser transferidos
como instrumento de pago, mas adecuadamente cumplirdn la primera fun-
cién. Es esto precisamente lo que desarrolla el sistema de intermediarios fi-
nancieros con un activo mercado secundario para tales activos: aumenta su
rotacién y aceptabilidad permitiéndoles competir abiertamente con activos
monetarios, pues en ciertas condiciones se convierten en excelentes sustitu-
tos de ellos.

3. Este proceso ha determinado que, en lo corrido del siglo en los Estados Unidos, el portafolio de
los ahorradores esté compuesto cada vez mis por activos financieros indirectos que por valores
primarios, y entre aquellos haya menor participacion de activos monetarios y una creciente parti-
cipacién de los no monetarios.
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2. CONSECUENCIAS EN LA POLITICA MONETARIA

;Cuales son las consecuencias del aumento en competitividad de los activos
financieros no monetarios frente a los monetarios? La teoria tradicional ar-
guye que el sistema monetario determina la cantidad de dinero, mientras que
los demaés intermediarios financieros solamente transfieren a los inversionis-
tas la parte de la oferta monetaria que les es depositada. El tamafio de estos
depositos es determinado por las preferencias del piiblico sobre el medio de
ahorrar.

Sin embargo, dada la competitividad que existe entre uno y otro tipo de acti-
vo el crecimiento de los intermediarios financieros en términos de la financia-
cién indirecta y de su portafolio de valores primarios es sustituto del creci-
miento monetario y lo inhibe. La competitividad de los intermediarios finan-
cieros se debe al hecho de que el dinero no solo sirve como medio de pago
sino también como activo financiero. De servir solo como medio de pago, im-
plicaria que el sistema monetario fuera un monopolio. En su calidad de acti-
vo financiero, es un componente del portafolio. Otros activos financieros
pueden ser utilizados en previsién de pagos monetarios, por tanto, para cual-
quier nivel de transacciones, varios niveles de balances monetarios seran apro-
piados, y por ende, varios tamafios de oferta monetaria y del sistema moneta-
rio. El tamafo de la oferta monetaria dependera de la sustituibilidad entre di-
nero y los activos financieros no monetarios. A su vez, el tamano del sistema
monetario dependera de la competitividad de los intermediarios financieros
no monetarios.

Cuando ocurre un cambio en la demanda de balances monetarios hacia otras
formas de activos financieros indirectos se presentara un exceso de dinero. El
sistema monetario podra reasumir el control de la oferta monetaria bien sea
porque la banca central destruya el exceso de reservas bancarias y circulante
0, a costa de las utilidades de los bancos, disminuyendo el margen entre el
rendimiento de los valores primarios que adquieren y el costo de los depdsi-
tos y circulantes que crean. Como esta opcién no es particular a los bancos,
los intermediarios financieros pueden actuar de igual manera, mejorando su
posicion frente a aquellos.

Ademas de la competencia que les presentan los intermediarios no moneta-
rios, los bancos estan en una encrucijada: mantener un alto grado de liquidez
que impida la bancarrota de la sociedad o arriesgarse a estar iliquidos, pues
de lo contrario la comunidad no alcanzara sus metas de crecimiento. Ello ha
determinado, después de numerosas crisis, que se opte por la primera, la que
implica estar sometidos a un alto grado de regulacion, mientras que sus com-
petidores, quienes también crean crédito aunque no en forma monetaria, es-
tan exentos de regulacion de encaje y otras medidas precautorias, quedando
capacitados para un desarrollo mas acelerado y con menos obstaculos.

En conclusion, la emision de valores primarios depende de los déficits agre-

gados, y estos del nivel de ingreso. A cualquier nivel de ingresos, el efecto de
diversificacion determina que los intermediarios financieros (y/o el sistema
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monetario) crezcan, para mantener constantes los rendimientos de tales valo-
res. Si ademas aumenta el ingreso (nominal y real), hay una demanda incre-
mental por dinero y por otros activos indirectos para balances de transaccio-
nes y precautivos, requiriendo crecimiento adicional de los intermediarios
financieros. En la medida que las emisiones de los intermediarios no mone-
tarios sean competitivas con los balances monetarios, el crecimiento requeri-
do del sistema monetario se ve reducido por la expansion de aquellos.

Como ya se anotd, el aumento del ingreso monetario conlleva a un aumento
en la demanda monetaria para poder realizar las transacciones corrientes. En
economias con un marcado proceso de transformacién como es el caso del
Tercer Mundo, en que cada vez mayor parte del sistema se integra al mercado
abandonando el trueque, para el mismo nivel de producto habra un aumento
en la demanda por dinero; es decir, la monetizacién de la economia implica
un aumento en la demanda por saldos liquidos, aumentando por lo tanto la
relacion entre M; y PNB. La necesidad de agilizar los pagos y conceder los
créditos, representa el motor mds importante para el desarrollo del sistema
bancario, inclusive si el producto se mantuviera al mismo nivel.

Con el aumento del producto se producen dos movimientos que afectan el
desarrollo de los intermediarios financieros no monetarios en el mismo sen-
tido. Primero es el aumento en la emisidn de valores primarios, y el segundo
es el aumento en la demanda de balances para precaucion. En el caso de los
paises menos desarrollados es probable que dicha emision no represente mas
del 1 o 290 del PNB mientras que en los mas ricos puede alcanzar el 10 o el
159/0*. Como ya se dijo, el papel de los intermediarios financieros es servir
de puente entre los ahorradores y los inversionistas, por lo tanto, cuanto ma-
yor sea el nivel de emisiones primarias, mayor sera la posibilidad de desarro-
llo; en particular su crecimiento dependera del aumento de las inversiones
con largos periodos de madurez caracteristicos de economias desarrolladas
y con alta estabilidad. La estabilidad, no solo econdémica (sin inflacion), sino
politica y social, es un elemento fundamental para el desarrollo de los inter-
mediarios, precisamente porque las inversiones estén en funcion de las expec-
tativas futuras; cuanto mas favorables ellas sean, mayor serd su aumento.

El segundo movimiento es el causado por un cambio en las necesidades dela
sociedad. Cuando ésta ha solucionado en gran parte su problema de consu-
mo, puede dedicar un mayor volumen de su ingreso al ahorro. Este aumento
en el ahorro per cépita determina una demanda por alternativas mas variadas
de planes de previsién del futuro, generando un clima propicio para el desen-
volvimiento de intermediarios financieros que proporcionen estas nuevas al-
ternativas de acuerdo a las crecientes necesidades de los ahorradores. Ejem-
plos de esto son las compafiias de seguros, capitalizadoras, fondos mutuos,
etc., que ofrecen planes que satisfacen diferentes formas de precaucion, las
cuales no estarian al alcance de los ahorradores, si estos actuaran aisladamen-
te. En una economia con estabilidad de precios y expectativas desfavorables,
las posibilidades de una mayor acumulacion generalizada da pie a que los in-

4. John G. Gurley: ‘““Las estructuras financieras en las economias en proceso de desarrollo’.
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termediarios ofrezcan un abanico de alternativas que significa una mejor si-
tuacion a cada ahorrador no solo por su variedad, sino por disminuir el riesgo
de su portafolio, ya que esta respaldado por un conjunto cada vez mayor de
inversiones de los intermediarios.

El sistema financiero no es la tnica forma de canalizar el ahorro hacia las di-
ferentes alternativas de inversiéon. Existen otras alternativas que conducen a
una menor especializacion del ahorro y la inversién y/o una mayor centrali-
zacion de la facultad decisoria; cabe destacar entre estas alternativas la plani-
finacién central, la técnica fiscal y la emisién inflacionaria. Cualquiera que
sea la alternativa por la cual se opte, incluyendo la intermediacién financiera,
depende en ultima instancia de la relacién entre su costo y su beneficio so-
cial. Puesto que todas presentan algunas ventajas que las otras no ofrecen,
una economia dispondra de una combinacién de las cuatro aunque alguna
predomine.

La técnica de planificacion central se caracteriza por la direccién central del
ahorro y la inversion, reuniendo los fondos excedentarios de la sociedad y
asignandolos de acuerdo a un plan de prioridades hacia los diversos sectores.
También estan en sus manos la modificaciéon de los precios relativos de bie-
nes y factores, por lo tanto modificando los patrones de consumo y por ende
del ahorro. La técnica fiscal que también implica un alto grado de centraliza-
cién de las decisiones, aunque menor que en la anterior alternativa, impone
cargas fiscales a la sociedad trasladando este ahorro hacia sus inversiones, o
hacia aquellas empresas privadas que se consideran prioritarias. En este caso
el incremento de la intervencion del gobierno disminuye el grado de especia-
lizacion entre ahorro e inversion. La emision inflacionaria, como tercera téc-
nica, tiende a modificar los precios relativos y por lo tanto los ingresos y su
distribucion dentro del gasto. Este sistema, cuando se dirigen los fondos de
emision al financiamiento de inversiones especificas, reduce la dependencia
de la economia respecto al sistema financiero, disminuyendo la demanda real
de sus activos, y por tanto debilitdindose en general.

Como se anotd, el desarrollo de cada una de estas prerrogativas depende prin-
cipalmente de la relacion de beneficio y costos. En una economia con altos
niveles de inflacién la demanda real por activos financieros tendera a dismi-
nuir, siendo mas viables otras alternativas. En otras circunstancias, cuando
por ejemplo, la economia tiene un estrecho mercado de valores primarios, el
costo del sistema financiero sera elevado, puesto que los intermediarios no
podran disminuir el riesgo diversificando su cartera, ya que los riesgos de los
valores primarios estdn estrechamente vinculados; ademads, la misma estre-
chez permite pocas alternativas de obtener economias de escala en el proceso
de intermediacion. Ahora bien, debido al andlisis de beneficios y costos pri-
vados que determinan que los intermediarios realicen una u otra operacion,
estos pueden dirigir sus operaciones hacia actividades con un alto beneficio
privado como es el consumo suntuario y la especulacién, pero de poca utili-
dad social, con consecuencias lamentables en economias pobres, donde las
exigibilidades de consumos son muy importantes. Ademas es caracteristico
que en estas economias la informacion sobre oportunidades de inversion sea
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escasa concentrandola en las zonas de mayor desarrollo; ello implica que se
pierdan oportunidades de inversiones descentralistas altamente rentables.
Aqui seria bien importante la existencia de una eficiente planificacion cen-
tral o de un sistema tributario importante. Otra razén que favoreceria este
tipo de técnica es el que los precios corrientes no reflejan consideraciones de
utilidades futuras, y por lo tanto no son guias apropiados para la adjudica-
cion de recursos escasos cuya utilidad se vera en el futuro.

Una de las caracteristicas mas destacadas de los paises con altos indices de
inflacién es la reglamentacion estatal de las tasas de interés. Esto debilita la
demanda por los activos financieros del sistema institucional, disminuyendo
el volumen de recursos reales encauzados por él, transfiriéndolos hacia el
mercado extrabancario, y por otra parte, debido a la escasez de crédito, dis-
torsiona la asignacion de recursos escasos, dirigiéndolos hacia los grupos de
mayor poder negociador, quienes ofrezcan mejores garantias. Como quiera
que sea, este debilitamiento del ahorrador privado en circunstancias inflacio-
narias va acompaiiado de un aumento de consumo sobre todo el suntuario,
como método para evitar la pérdida del poder adquisitivo ya que el ahorro
institucional les representa una alternativa en la que ve disminuido el valor
real de sus activos.

3. LOS INDICADORES EN EL CASO COLOMBIANO

Una vez hecha la exposicion teorica es importante confrontarla con el desen-
volvimiento de la economia colombiana. No se pretende analizar las causas
concretas que produjeron modificaciones en las series, lo cual se vera en el
siguiente capitulo, sino presentar la evidencia empirica de forma tal que se
pueda entender el proceso colombiano a la luz del mercado tedrico presen-
tado.

Antes de iniciar la descripcion cabe hacer algunas anotaciones metodoldgicas.
En nuestro pais, no se dispone aiin de un analisis de flujo de fondos que per-
mita conocer realmente el origen y destino de recursos de forma apropiada.
Esto es especialmente importante en la determinacién del superavit agregado
de la sociedad. Para obviar esto, se utilizo la formacion interna bruta de capi-
tal como ‘“proxi”; por tanto hay que tener esto muy presente para cualquier
conclusion.

El otro problema se refiere a la determinacion del volumen de crédito mone-
tario y no monetario. El primero es aquel concedido por las instituciones
bancarias con los fondos provenientes de los depositos en cuenta corriente.
Los bancos desde hace mucho tiempo han venido operando no solo como
tenedores de cuentas corrientes, sino también con secciones de depositos de
ahorro. Estos fondos los utilizan indistintamente para otorgar créditos, sin
que se pueda discriminar el origen de los fondos, precisamente por la unidad
de caja existente en el manejo bancario. Adicionalmente, en los tiltimos afios
ha sido cuantiosa la utilizacion de los fondos de redescuento administrados
por el Banco de la Repiblica que hace atin mas dificil diferenciar si los fon-
dos provienen de depo0sitos en cuenta corriente o de ahorros. En tercer lugar,

21



la banca no solo dispone de secciones de ahorros, sino que emite certificados
de depédsitos y tiene toda una serie de actividades que, dentro del contexto
tedrico expuesto atras, no les son propias, como consecuencias de la amplia-
cién de servicios; ello hace que en la actualidad, se deben considerar no
como bancos propiamente dichos sino como banca multiple.

Teniendo en cuenta los comentarios anteriores, se puede ver como la forma-
cion interna bruta de capital, utilizada como “proxi” del superavit anual de
la sociedad, al compararla con el PIB, se puede dividir en tres periodos basi-
cos (Cuadro 1.1). Cada uno es relativamente estable, y en promedio, supe-
rior al periodo precedente. Los periodos son: 1950-54, 1955-67 y 1968-77,
siendo la relacién promedio de formacién interna a PIB, de 15.0%o0, 16.9%o0
y 19.00/0 respectivamente, mostrando una creciente acumulacién de capital
a lo largo de estos 28 afos. Sin embargo, esto no revela de manera alguna el
origen de los fondos, si fue financiado con recursos propios (financiacion in-
terna) o mediante financiacion externa.

La monetizacién de la economia aparece en los datos de los Cuadros 1.2 y
1.3. En primer lugar, se revela como la relacion M, /PIB ha sido relativamen-
te inestable, con un minimo de 12.2%0 en 1950 y un maximo de 18.0%0 en

Cuadro No. 1.1
ESTADISTICAS MACROECONOMICAS

{$ millones)
I i /i
Saldos a PIB For.Interna

fin de : bruta de capital
1950 7.860.5 11127 14.2
1951 8.940.9 1.189.3 13.3
1952 9.650.9 1.333.2 13.8
1953 10.734.7 1.785.6 16.6
1954 12.758.8 2.161.8 16.9
1955 13.249.8 2.383.0 18.0
1956 14.862.8 2.526.7 17.6
1957 17.810.6 2.643.3 14.8
1958 20.682.5 3.338.8 16.1
1959 23.648.8 3.907.9 16.5
1960 26.746.7 4.844.9 18.1
1961 30.421.0 5.580.3 18.3
1962 34.199.2 6.136.9 179
1963 43.525.5 7.167.5 16.5
1964 53.760.3 8.653.8 16.1
1965 60.797.6 9.504.2 15.6
1966 73.612.3 12.303.6 16.7
1967 83.082.7 14.729.1 17.7
1968 96.421.7 18.815.1 19.5
1969 110.953.3 21.230.1 19.1
1870 130.361.4 26.440.8 20.3
1871 152.262.8 31.603.7 20.8

1972 182.092.3 34.520.4 i8.5
1973 243.235.9 42.534.6 175
1974 329.155.4 63.860.3 19.4
1975 412.828.7 77.572.1 i8.8
1976 534.015.3 97.081.3 is.2
1977(®@) 716.971.3 127.321.2 17.8

FUENTE: Cuentas Nacionales, Calcuics Depto.
Econémico Ascbancaria.
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Cuadro No. 1.2

ESTADISTICAS MONETARIAS

($ millones)

Saldos a Circulante Depdsitos Medios de Cuasitlinel:os1 Oferta Monetaria
fin de en Cta. Cte. Pago (M) ampliada (M2)
1950 458 505 962 197 1.159

1 512 608 1.120 243 1.363
2 600 709 1.309 316 1.625
3 672 876 1.549 390 1.939
4 753 1.094 1.847 491 2.338
5 715 1.159 1.934 544 2.478
6 933 1.483 2.415 644 3.059
by & 1.166 1.578 2.744 764 3.508
8 1.366 1.958 3.318 920 4.238
9 1.486 2.230 3.716 1.098 4.814
1960 1.606 2.497 4103 1.217 5.320
1 1.846 3.267 5.112 1.576. 6.688
2 2.115 4.054 6.169 1.417 7.586
3 2.537 4.836 6.923 1.599 8.522
4 3.115 5.255 8.370 1.983 10.353
5 3.595 6.085 9.680 2.245 11.925
6 4.104 6.931 11.035 2.508 13.543
7 4.759 8.691 13.450 2.945 16.395
8 5.548 9.887 15.435 4.046 19.481
9 6.554 11.894 18.448 5.507 23.955
1970 7.866 13.761 21.627 6.941 28.568
1 8.627 15.368 23.995 8.472 32.467
2 10.864 18.978 29.842 10.995 40.837
3 12.762 25.810 38.572 16.828 55.400
4 16.094 30.019 46.113 24.883 70.996
5 20.816 38.099 58.915 36.638 95.553
6 28.778 50.605 79.383 56.829 136.212
£ 40.469 63.035 103.503 79.554 183.057
8 53.406 81.484 134.890 101.499 236.389
9 (®) 66.705 100.932 167.637 119.857 287.494

1. Incluye cuentas de ahorro, CDT, depdsitos en las corporaciones de ahorro y vivienda, cédulas del
BCH y documentos por pagar de las compafiias de financiamiento comercial. Hasta 1961 inclusive
se contabiliza el total de cédulas hipotecarias en circulacién, 1o que implica una pequena sobreesti-
macion del dato de cuasidineros.

FUENTE: Banco de la Repiiblica.

1962, sin embargo se concentran principalmente entre 14 y 1790. Atenién-
donos al contexto tedrico expuesto, el verdadero grado de monetizacion de
la economia lo describe la serie que relaciona la oferta monetaria ampliada
M, con el PIB. Ella ha crecido casi constantemente sobre todo como conse-
cuencia de la cada vez mayor importancia de los cuasidineros, cuyo alto gra-
do de aceptacion es evidente, sobre todo a partir de 1977 cuando representan
el 3.59/0 del PIB para pasar en 1976 a equivaler el 11.1%0 del mismo, y su
participacion dentro de M, mas que se duplicé en el periodo, pasando del
18.0%0 a 43.5%0. Esta mayor importancia es también consecuencia del
gran auge que ha tenido el sector financiero como se vera enseguida.
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Cuadro No. 1.3

INDICADORES MONETARIOS (%)

Saldos a M, /PIB M, /PIB Cuasidineros/ Cuasidineros/ Dep. Cta. Cte./
finde : PIB M, M,
1950 12.2 14.7 2.5 17.0 52.5
1 12,5 15.2 2.7 17.8 54.3
2 13.6 16.8 3.3 194 54.2
3 14.4 18.1 3.6 20.1 56.6
4 14.5 18.3 3.8 21.0 59.2
5 14.6 18.7 4.1 22.0 59.9
6 16.2 20.6 4.3 211 61.4
7 15.4 19.7 4.3 21.8 57.5
8 16.0 20.5 4.4 21.7 59.0
9 15.7 23.3 4.6 22.8 60.0
1960 15.3 19.9 4.6 22.9 60.9
1 16.8 22.0 5.2 23.6 63.9
2 18.0 22.2 4.1 18.7 65.7
3 15.9 19.6 3.7 18.8 69.9
4 15.6 19.3 3.7 19.2 62.8
5 15.9 19.6 3.7 18.8 62.9
6 15.0 18.4 3.4 18.5 62.8
i f 16.2 19.7 3.5 18.0 64.6
8 16.0 20.2 4.2 20.8 64.1
9 16.6 " 21.6 5.0 23.0 64.5
1970 16.6 21.9 5.3 24.3 63.6
1 15.8 21.3 5.6 26.1 64.0
2 16.4 22.4 6.0 26.9 63.6
3 15.9 22.8 6.9 30.4 66.9
4 14.0 21.6 7.6 35.0 65.1
5 14.3 23.1 8.9 38.3 64.7
6 149 25.5 10.6 41.7 63.7
7 14.4 25.5 11.1 43.5 60.9
8 n.d. n.d. n.d. 42.9 60.4
9 nd. nd. nd. 41.7 60.2

FUENTE: Cuadros 1.1y 1.2y calculos Departamento Econémico Asobancaria.

El desarrollo del sistema financiero se ve en los Cuadros 1.4 y 1.5. Estas ci-
fras deben ser analizadas teniendo en cuenta que subestiman los activos de
los intermediarios diferentes a los bancos porque no fue posible reconstruir
la serie historica de compafiias de seguros, capitalizadoras, fondos de inver-
sion, etc. Conocido este hecho se puede concluir, sin embargo, que ha habido
un enorme desarrollo de todo el sector financiero, en especial de los interme-
diarios no monetarios cuyos activos respecto al PIB, han pasado de 4.0%0 a
15.7%0 entre 1950 y 1977, mientras que para los bancos, este indicador ha
pasado de 15.0%0 a 28.0%0 en el mismo periodo. Hay que notar la alta co-
rrelacion existente entre el volumen de los medios de pago y los activos ban-
carios, lo cual es muy explicable en vista de que son los bancos quienes estan
en capacidad de multiplicar M; . De igual manera, se ve una alta correlaciéon
entre los activos de los intermediarios no monetarios y el ahorro financiero
neto (Cuadro 1.6), ya que son principalmente estas instituciones las encarga-
das de crear dichos activos.

24




Cuadro No. 1.4

ESTADISTICAS DEL SISTEMA FINANCIERO

($ millones)
Activo de- Crédito Crédito no Crédito
Saldos a Activo, m4s inter- Activo monetario monetario total
finde : bancos mediario total disponible disponible disponible
1950 1.181 313 1.494
1 1.390 355 1.745
2 1.637 434 2.071
3 1.883 516 2.399
4 2.688 617 3.305
5 3.461 437 3.898
6 4.532 533 5.065
7 4.849 581 5.430
8 5.236 784 6.020
9 5.760 927 6.687
1960 6.669 1.047 7.716
1 8.397 1.166 9.563 2.842 1.539 4.381
2 10.727 1.751 12.478 3.072 1.373 4.445
3 12.192 2.161 14.353 4.030 1.568 5.598
4 16.812 2.858 19.670 3.929 1.947 5.876
5 19.306 3.415 22.721 4.519 2.204 6.723
6 21.694 3.876 25.570 5.068 2.457 7.525
T 24.188 4.406 28.594 6.164 3.149 9.313
8 28.862 8.764 37.626 6.529 4.495 11.024
9 35.242 11.724 46.966 7.656 6.127 13.783
1970 38.857 16.490 55.347 8.917 7.617 16.534
1 47.671 21.959 69.630 10.909 9.817 20.726
2 54.709 26.169 80.878 13.023 12.982 26.005
3 70.715 33.513 104.228 16.490 20.199 36.689
4 101.279 44.082 145.361 19.439 28.666 48.105
5 122.326 63.882 186.208 23.975 38.350 62.325
6 157.306 82.256 239.562 28.455 60.235 88.690
7 200.628 112.379 313.007 29.832 91.551 121.383
8 250.655 155.625 406.280 30.288* 105.906 136.194
9 (P) 323.888 197.777 521.665 n.d. n.d. n.d.

* Datos a Octubre.
1. Incluye Caja Agraria.

2. Incluye: Caja Social de Ahorros, antes Circulo de Obreros, BCH, corporaciones financieras a partir
de 1962, corporaciones de ahorro y vivienda a partir de 1973, compaifiias de financiamiento comer-
cial a partir de 1975, y la Caja Colombiana de Ahorros hasta 1951. Hasta 1952 solo se dispone de
informacién sobre captaciones de la Caja Social de Ahorros.

FUENTE: Estadisticas Financieras y Bancarias (Asociacion Bancaria de Colombia 1975), Superinten-
dencia Bancaria, Banco de la Republica.

Es evidente el retroceso que demuestra el sector bancario, con todo y que
ha ampliado sus funciones hacia actividades que no son netamente bancarias.

Este retroceso se acusa sobre todo en la tltima década, cuando sus activos
oscilaron alrededor del 50%/o de los activos de todo el sistema financiero,
cuando en los afios anteriores su participacién era superior al 60°0o. Este
mismo fenémeno se aprecia en la relacion del crédito monetario disponible
a crédito total disponible. El crédito monetario, segin se ha definido aqui,
es el que se puede otorgar con fondos provenientes de depositos en cuenta
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Cuadro No. 1.5

INDICADORES FINANCIEROS (%o)

Activo Activo Activo Activo Activo Créd. disp.
Saldos a de los de los demis del sistema de los bancos de losdems4 tario/
finde : bancos/ intermediarios financiero lactivo del interm./Act. Crédito
PIB /PIB [PIB sistema del sistema disponible
financiero financiero total

1950 15.0 4.0 19.0 79.0 210

1951 15.5 4.0 19.5 79.7 20.3

1952 17.0 4.5 21.5 79.0 210

1953 17.5 4.8 22.3 78.5 215

1954 211 4.8 25.9 81.3 18.7

1955 26.1 3.3 29.4 88.8 112

1956 30.5 3.6 34.1 89.5 10.5

1957 27.2 3.3 30.5 89.3 10.7

1958 25.3 3.8 29.1 87.0 13.0

1959 24.4 3.9 28.3 86.1 139

1960 24.9 3.9 28.8 86.4 13.6 64.9
1961 27.6 3.8 31.4 87.8 12.2 69.1
1962 31.4 5.1 36.5 86.0 140 720
1963 28.0 5.0 33.0 84.9 15.1 66.9
1964 31.3 5.3 36.6 85.5 145 67.2
1965 31.8 5.6 37.4 85.0 15.0 67.3
1966 29.5 5.3 34.7 84.8 15.2 66.2
1967 29.1 5.3 34.4 84.6 154 59.2
1968 .29.9 9.1 39.0 76.7 23.3 55.5
1969 31.8 10.6 42.3 75.0 25.0 539
1970 29.8 12.6 42.5 70.2 29.8 52.6
1971 31.3 14.4 45.7 68.5 315 501
1972 30.0 14.4 44.4 67.6 324 449
1973 29.1 13.8 42.9 67.8 322 404
1974 30.8 13.4 44.2 69.7 30.3 385
1975 29.6 15.5 45.1 65.7 343 321
1976 29.5 15.4 44.9 65.7 343 246
1977 28.0 15.7 43.7 64.1 359 222
1978 nd. n.d. nd. nd. 383 nd.
1979 nd. nd. nd. nd. 379

FUENTE: Cuadro No. 4 y calculos Departamento Econémico Asobancaria.

corriente. El que haya disminuido de 82.4%0 a 34.3%0 entre 1960 y 1977
revela no sé6lo la menor importancia de la actividad bancaria, en sentido es-
tricto, sino también, las mayores restricciones a que ésta se ve sometida, por
parte de las autoridades monetarias.

Otro indicador de la importancia del sector bancario, aun cuando relativa-
mente a los demds intermediarios haya perdido terreno, se ve en el porcenta-
je que constituyen las cuentas corrientes dentro del total de los medios de
pago (Cuadro 1.3), los que han aumentado de alrededor del 5090 a cerca
del 60%o. Ello demuestra un aumento de la aceptacién general del cheque,
consecuencia de un mejoramiento de los servicios bancarios y de la seriedad
y confiabilidad de esta modalidad de pago.

Al considerar el ahorro financiero neto (Cuadro 1.6) se ve su crecimiento
respecto al PIB, sobre todo a partir de 1968 cuando representa tan solo el

26




Cuadro No. 1.6

ESTADISTICAS DE AHORRO FINANCIERO NETO

($ millones)
Otros Ahorro Ahorro finan- Ahorro
Saldos a Cuasidineros activos financiero nuevo/form. financiero

fin de : financieros neto interna bruta neto/PIB

1 de cap. %o %
1961 876 404 1.280 4.2
1962 990 427 1.417 2.2 4.1
1963 1.086 513 1.599 2.5 3.7
1964 1.314 669 1.983 4.4 3.7
1965 1.557 715 2.272 3.0 3.7
1966 1.775 733 2.508 19 3.4
1967 2.088 264 3.209 4.8 3.9
1968 2.460 520 4.566 9.2 4.7
1969 2.896 701 6.208 & 5.6
1970 3.664 779 7.720 1.1 5.9
1971 4.309 1.469 9.941 7.0 6.5
1972 6.164 2.016 13.011 8.9 7.0
1973 12.802 3.359 20.187 16.9 8.3
1974 20.812 5.201 30.032 15.4 9.1
1975 31.782 4.019 39.451 12.1 9.6
1976 50.393 7.091 59.374 20.4 111
1977 70.160 9.488 79.766
1978 10.815

1979

1. Bonos de Desarrollo Econémico, de Corporaciones Financieras y Cafeterosy CAT.
FUENTE: Revista Banca y Finanzas y calculos Departamento Econémico Asobancaria,

4.77%o, para alcanzar en 1976, el 11.1%o. Pero més importante ha sido la
elevacién de la relacién ahorro financiero nuevo a formacion interna bruta
de capital (el ahorro nuevo medido como el aumento en el ahorro financiero
neto entre dos afios consecutivos). El que esta proporcion se haya multiplica-
do casi por diez entre 1962 y 1976 significa, grosso modo, una canalizacién
del ahorro social a través del sistema financiero, que aumenta afo a aho.

De los datos presentados se puede concluir que el caso colombiano se ajusta
al marco tedrico expuesto, aun cuando los datos, en muchos casos, no sean
los mas adecuados. Hay una variable de notable importancia que debera ser
estudiada en futuras investigaciones: se trata de la inflacion, cuyo impacto
sobre algunas variables financieras, fue subrayado en el texto pero que ame-
rita un estudio tanto cualitativo como cuantitativo mas serio.

B. Colombia: Evolucion de su Sistema Financiero 1950—1978

1. ANTECEDENTES

La historia financiera colombiana se caracteriza por la desorganizacion del
crédito y la banca hasta llegar a la década de los anos veinte. Desde el punto

de vista monetario y crediticio el hecho mas importante es la mision Kemme-
rer (1921). Sus trabajos y recomendaciones se plasmaron en las leyes 25 y 45
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de 1923, que son las organicas del Banco de la Repiblica y del sistema ban-
cario comercial.

El objetivo més importante de esta reorganizacion es lograr estabilidad mone-
taria, y ordenamiento de los intermediarios. Los mecanismos escogidos son
bastante rigidos. Habia una especial atencién en crear compatibilidad entre
la fuente y el uso de los fondos; por ejemplo, los depésitos a la vista debfan
ser utilizados Ginicamente para préstamos de corto plazo (menos de un afio);
los depésitos de ahorro y a término deberian ser prestados a plazos menores
de dos afios. Para plazos mas amplios los tinicos recursos disponibles eran
aquellos que fuesen captados por medio de cédulas hipotecarias.

El fruto de la visién expuesta seria el surgimiento de un sistema financiero
cuya caracteristica principal consiste en que cada intermediario cumple una
funcién especifica, de acuerdo a la fuente de sus recursos. En un comienzo
el panorama financiero estaba dominado casi con exclusividad por los bancos
comerciales, los cuales mediante distintas secciones (comercial, ahorros, fidu-
ciaria, hipotecaria) atendian las necesidades crediticias de diferentes plazos y
destinos. Cuando los requerimientos de algin sector impliquen la creacién de
un nuevo intermediario, el proceso lleva a evitar la duplicidad y se unifican
las funciones especificas en la entidad correspondiente. Es el caso de las sec-
ciones hipotecarias de los bancos absorbidas luego por el BCH. No es aventu-
rado, por lo tanto, calificar el periodo 1923-50 como de especializaciéon
ortodoxa del sistema financiero.

El principal instrumento de la regulacién monetaria es el redescuento. Las
tasas de interés y de redescuento variaban segiin las circunstancias y siempre
atendiendo a controlar la cantidad de dinero circulante.

Ademas de los bancos, desde 1921 (Ley 20) se habia autorizado y reglamen-
tado el funcionamiento de los Almacenes Generales de Depbsito, los cuales
deberian prestar, en principio, la labor principal de bodegaje y expedicion
de certificados de depdsito y bonos que dieran acceso al crédito y tuvieran
como garantia la mercancia depositada. Por otra parte, desde finales del siglo
XIX venian funcionando en el pais Compafifas de Seguros; en 1924 son
puestas bajo el control de la Superintendencia Bancaria. Asi queda confor-
mado el cuadro de los intermediarios financieros colombianos; bancos co-
merciales (con sus secciones: comercial, fiduciaria, hipotecaria, ahorros), al-
macenes de depdsito y aseguradoras. Esta estructura se iri ampliando de
acuerdo a las necesidades.

En 1924 se crea el Banco Agricola Hipotecario (BAH) para llenar las necesi-
dades del sector agrario en lo referente a créditos de mediano y largo plazo.
Con el fin de atender las operaciones de corto plazo se cred posteriormente
su seccién de ahorros.
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La fuente de los recursos del Banco Agricola Hipotecario eran cédulas hipo-
tecarias, las cuales fracasaron y fue necesario recurrir al crédito externo®.

En 1931 aparece la Caja Agraria para satisfacer las necesidades de los peque-
nos agricultores. El Banco Agricola Hipotecario poco atendia a esta parte
del gremio. En 1932 se amplian los objetivos de la Caja a los pequefios in-
dustriales y maés tarde (1933) a los pequefios mineros. La orientacién esen-
cial de su creaciéon era social: brindar acceso al crédito, a las personas que
por su falta de garantias no podian lograr préstamos comerciales. Ademas,
se aprovechaba para impulsar un sector en el cual el pais estaba bastante
interesado, como era la agricultura. La principal fuente de recursos debia
provenir de depositos a término y colocacién de bonos.

En 1932, ante el fracaso de las secciones hipotecarias de los bancos comer-
ciales se creo el Banco Central Hipotecario (BCH), el cual absorbe las seccio-
nes mencionadas. Su actividad estaba dirigida exclusivamente hacia el sector
de la construccion, y siguiendo el principio establecido por Kemmerer, su
fuente de recursos debia estar acorde con su utilizacion de largo plazo: cé-
dulas hipotecarias; desapareciendo las secciones hipotecarias de los bancos
comerciales morian casi por completo sus posibilidades de préstamos a me-
diano y largo plazo.

La estructura financiera iba generando una cierta especializacién entre los
intermediarios: los bancos comerciales atendian al comercio y en general a lo
referente de corto plazo; el BAH y la Caja Agraria, con algunas diferencias,
atendian al sector agropecuario; el BCH atendia primordialmente a la cons-
truccion. Evidentemente el sector més desprotegido era el industrial. Tal sec-
tor se encontraba parcialmente cubierto por los préstamos de la Caja Agraria
a los pequenos industriales. Pero no era suficiente. El desarrollo industrial de
la época pudo lograr alguna financiacion gracias a la emisién de acciones (so-
ciedades an6nimas). Tal situacidn no era extrafia para los industriales antio-
quenos, pioneros del proceso, dado el antecedente existente en las sociedades
de minas-de su departamento. Precisamente por esos dias aparece la Bolsa de
Bogota (1928) para colaborar en el proceso industrial. A medida que la in-
dustria exija mas crédito se creardn los mecanismos para ofrecerlo, en parti-
cular cuando el pais tome como estrategia propia la industrializacién a cual-
quier precio.

En 1937 se autoriza a los bancos comerciales, compafiias de seguros y al Ban-
co de la Republica para adquirir bonos industriales emitidos por el BCH, los
cuales tenian un plazo hasta de cinco afios. En 1940 se crea el IFI, para dar
crédito, asistencia, e impulso al sector industrial. Los recursos iniciales del
IFI provenian de asignaciones presupuestales.

Igualmente aparece el ICT para subsanar los problemas financieros de la vi-
vienda popular. El BAH va desapareciendo lentamente, pasando su adminis-

1. Tirado M. A., Introduccion a la historia Economica de Colombia. Especialmente el capitulo XVII
para lo referente a la inversion extranjera en la década de los veinte y su conexién con lo que lla-
ma la ‘“‘indemnizacion” por venta de Panama.

29




tracion a la Caja Agraria; la diferencia de objetivos pierde importancia; en
1935 la Caja Colombiana de Ahorros pasa directamente a la Caja Agraria y
termina por ser la Gnica institucion encargada de dar crédito al sector agrario.
En 1945 se le autoriza a prestar el servicio de cuentas corrientes con lo cual
adquiere forma similar a la de los bancos comerciales. Poco a poco se va
abriendo camino a lo que sera luego la regla general: los bancos comerciales
brindando “recursos” para lo necesario al desarrollo colombiano. Tal propé-
sito aparecera en 1950.

2. CRECIMIENTO HACIA “ADENTRO”

Las discusiones candentes sobre el desarrollo y el crecimiento, abonadas por
la previa creacién de CEPAL (1947), los problemas dejados por la guerra,
ademas de las condiciones impuestas por el desarrollo mundial, empujan la
idea del “desarrollo” al primer plano y este se convierte en proposito nacio-
nal. En tal direccion deberian moverse todas las fuerzas del pais. Por supues-
to la banca y la politica general del crédito eran parte de la estrategia.

El resultado fue la adopcién del modelo llamado sustituciéon de importacio-
nes. El sector en el cual debia implantarse esta sustitucion era el industrial.
Tal via exigia un apoyo financiero consecuente, es decir, crédito barato a
mediano y largo plazo. El problema era un mercado de capitales que no esta-
ba desarrollado, y por lo tanto era inatil esperar este apoyo de él. Se hizo
necesario recurrir al Banco Central. Es asi como el Decreto 756/51 da orien-
tacion al Banco de la Reptblica como fuente de crédito de fomento. El me-
canismo no podia ser otro que el redescuento, el cual pasé a ser instrumento
de fomento y no de regulacién monetaria. Evidentemente los recursos para
poder realizar el redescuento solo podian venir de emisiones.

El resultado del esquema adoptado, provoca una mayor participacion relativa
de la industria en el proceso econdémico?.

El periodo 1950-56 es bastante favorable para la industria. Existe una ade-
cuada disponibilidad de divisas, fruto de los buenos precios del café, lo cual
da posibilidades de importar equipo, maquinaria y materias primas en gene-
ral. Esta coyuntura externa se refuerza, desde el puntc de vista financiero,
cuando aparece el Decreto 384/50 el cual autoriza a la banca comercial a
prestar dineros hasta por cinco afios para fines industriales, construccion y
servicios publicos. Ademas, se da la gran ventaja de poder redescontar tales
obligaciones en el Banco de la Replblica. Posteriormente se expide el Decre-
to 2482/52, el cual, sin cambiar la orientacion y mentalidad del redescuento,
reglamenta el Decreto 384.

2. Siguiendo los lineamientos del estudio del DNP, se afirma que el crecimiento indusirial se ha ido
dando por “‘jalones”, los cuales han sido respuesta a las diferentes medidas proteccionistas, a la
disponibilidad de las divisas y a los est imulos tributarios y crediticios.

Cir. DNP, revista Planeacién y Desarrollo, la Economia Colombiana 1850-75, Voi. IX, No. 3,
Bejarano J. Ensayos de interpretacion de la Economia Colombiana. La Carreta.




En 1955, por medio del Decreto 1564, se autoriza a las secciones fiduciarias
de los bancos para colocar bonos industriales y financiar proyectos especifi-
cos, los cuales deberian ser aprobados por la Junta Directiva del Banco de la
Republica. Mas afin, los mismos bancos, con dineros de sus secciones de de-
positos son obligados a adquirir bonos, hasta por un 5%/o de tales depositos y
a mantener un porcentaje determinado en lo que se llama “‘cartera de fo-
mento”.

Este cambio se refleja en la transformacion de la composicion de la cartera
bancaria por plazos. La cartera de largo plazo va tomando cada vez mas im-
portancia y, en el periodo que se analiza, se observa el salto del 14%/o en 1955
al 21.2%0 en 1960. Igual sucede con la cartera de mediano plazo, que pasa
de 16.9%0 a 21.00; estos cambios se realizan a costa de la cartera de corto
plazo del sistema bancario. La situacion sera mas o menos persistente hasta
1974, aiio en el cual, como se vera posteriormente, se lleva a cabo la reforma
financiera que reorganiza el mercado de capitales.

Como se anotd anteriormente, la industrializacion habia empezado con ante-
rioridad a los afios 50, y segiin el DNP, para este afio la industria de tecnolo-

Cuadro No. 2.1
SISTEMA BANCARIO*

Composicién Cartera por Plazos
(%o)

Saldos Corto Mediano Largo Total

fin de : ($ millones)
1955 69.1 16.9 14.0 2.285
1960 57.8 21.0 21.2 4.444
1961 57.7 22.9 19.5 5.370
1962 56.8 23.9 19.4 6.110
1963 56.7 22.9 20.4 7.670
1964 54.6 23.8 21.6 8.386
1965 55.7 22.5 21.8 9.294
1966 56.2 21.9 21.9 10.623
1967 55.7 22.0 22.3 12.626
1968 53.3 23.1 23.6 15.169
1969 48.8 24.1 27.1 18.197
1970 46.7 22.5 30.7 22.506
1971 43.6 21.6 34.8 27.972
1972 43.2 20.1 36.7 32.816
1973 47.3 18.1 34.6 40.069
1974 50.6 16.3 33.1 48.995
1975 56.4 14.4 29.2 59.521
1976 60.8 13.9 25.3 71.627
1977 59.5 19.5 21.0 98.150
1978 56.8 23.2 20.0 119.049

* Incluye BCH, Caja Agraria y Caja Social de
Ahorros.

FUENTE: Banco de la Repiblica, calculos Aso-
bancaria.
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gia sencilla, con uso mayoritario de materias primas producidas localmente,
se habia desarrollado bastante. Tal situacién hacia que en el sector de bienes
de consumo (alimentos, bebidas, muebles, vestuario, entre otros) se produje-
ra domésticamente el 93.7%0 de la oferta total.

Debe recordarse el acelerado proceso de urbanizacién y modernizacion que
acompaiia al crecimiento econémico durante esta época (como se verd mis
adelante, tal proceso no puede entenderse independientemente de lo que va
sucediendo en el campo colombiano, sector en el cual el apoyo financiero
resulta fundamental para facilitar su transformacion).

La demanda interna se va transformando y cambia de composicién, ganando
importancia los bienes industriales y servicios. Los bienes agricolas de consu-
mo directo pierden importancia, mientras aumenta su demanda indirecta a
través de las industrias de alimentos.

El desarrollo industrial se encuentra ligado al tamafio del mercado interno.
La deficiente distribucion del ingreso y por consiguiente la poca capacidad
de compra en general, hace que el mercado de bienes de consumo —muy
pequenio— se vea prontamente saturado. La rapida saturacién del mercado
interno de bienes de consumo, unido a la invariable decisién de industriali-
zarse a toda costa, hace que el camino tomado sea la sustitucién de bienes
intermedios y materias semielaboradas. Era la tinica alternativa posible para
una industria cuyas posibilidades de expansion se estaban agotando. El im-
pulso al crecimiento se traslada al componente de la demanda intermedia, y
eventualmente a la sustitucion de bienes cuya demanda es mas propia de las
clases medias y altas: se pensaba asi superar la limitacién del mercado, fruto
del bajo ingreso. Tal politica podria solucionar la estrechez del mercado,
pero solo temporalmente, pues de todas formas, tal estrechez volveria a ma-
nifestarse mas tarde, esta vez a través de la poca demanda de bienes inter-
medios por parte de la industria de bienes de consumo?3.

Logicamente el desarrollo industrial no podia darse de espaldas al resto de la
economia. Mas ailin, para hacerlo era necesario adecuar otros sectores al mo-
delo sustitutivo. El sector agropecuario juega papel importante y se le brinda
mucho respaldo.

Es ilustrativo al respecto, la evoluciéon de las mercancias depositadas en los
Almacenes Generales en 1955; las materias primas para la industria represen-
tan el 4990 del valor total de las mercancias depositadas; en 1960 su partici-
pacion es ya del 59%/o; en el mismo periodo los productos agricolas también
suben su participacion observandose un claro descenso en los productos ter-
minados. El crédito obtenido a través de los bonos descontados tiene una
conexion proporcional con el valor de las mercancias depositadas, por lo
cual las més favorecidas con crédito fueron las materias primas industriales.

3. Para 1953 las importaciones, como porcentaje sobre el valor agregado de diferentes sectores eran:
industria 45.3°/o. mineria 28.2% y servicios modernos 22.4% (DNP). Aparece claro en las cifras
cémo la industria de bienes intermedios es la depositaria del futuro de ella misma.
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Anteriormente se anotdé como el proceso de apoyo financiero al sector agro-
pecuario empez0 bien temprano, luego de la reorganizacion crediticia y mo-
netaria del 23. Tal apoyo habia producido un crecimiento fuerte durante la
década de los cuarenta. Por mas “industrialista” que fuera la decision nacio-
nal, tal decisidon tenia que contar e ir de brazo con el sector agricola. Por va-
rias razones:

1. Era necesario generar la suficiente produccion de alimentos a nivel interno
y lograr asi un ahorro de divisas, que se pudiera destinar a la importacién
de maquinaria y equipo industrial.

2. No es solamente cuestion del ahorro, sino también la generacion de divi-
sas, pues las exportaciones siguen siendo fundamentalmente agricolas. To-
davia no aparece el deseo de conquistar mercados externos con bienes in-
dustriales.

3. El urbanismo creciente, y concomitante al proceso industrial exigia una
produccion de alimentos suficientes, en forma tal que su escasez no fuera
motivo de precios altos, que trajera consigo elevacion de los costos indus-
triales.

4. El sector agricola debia producir ademas los excedentes necesarios, en for-
ma de ahorros, para capitalizar los demas sectores de la economia y permi-
tir su crecimiento.

Es asi como el sector llega a los afios cincuenta con una clara diferenciacion
entre cultivos comerciales mecanizados y tradicionales. Diferenciacién que

Cuadro No. 2.2
ALMACENES DE DEPOSITO

Mercancias Depositadas

1955 1960
Valor %o Valor %
(MilL) (MilL)

Agricolas 31.0 21.0 1159 22.0

Materias primas
para la industria 75.3 49.0 310.6 59.0

Productos termi-
nados ! 46.2 30.0 98.8 19.0
TOTAL 152.5 100.0 525.3 100.0

1. Nacionales y extranjeros.
FUENTE: Superbancaria, calculos Asobancaria.
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Cuadro No. 2.3

ALMACENES GENERALES

($ millones)
I I 1111 v VARIACION %o
1948 1950 1955 1960 II-111 III-IV
Activo total 15 8.0 19.4 y b % | 142.5 300.5
Valor mercancias 20.4 33.1 158.5 525.5 378.9 231.5
Bonos descontados 12.4 15.8 74.1 314.4 369.0 324.3
Valor Edificios Bodegas n.d. 5.8 125 29.1 115.5 132.8

FUENTE: Revista Superbancaria — Calculos Asobancaria.

luego se vera acentuada. A continuacion se hace una breve descripcién de
dichos cultivos, para luego detenerse en la cuestidén puramente financiera*.

Los cultivos comerciales son aquellos que estan explotados en forma capita-
lista: extensiones amplias, con posibilidades de utilizacién de maquinaria,
aplicacion de semillas mejoradas y fertilizantes quimicos. En estos cultivos
la mencionada innovacién tecnoldgica se realiza a través del crédito y la fi-
nanciacion. Son, por lo tanto, los cultivos con mads alta productividad. Usual-
mente brindan materias primas para la industria, y en algunos casos los exce-
dentes son exportables. Lo importante es satisfacer primordialmente la de-
manda interna. Algunos de estos cultivos son: algodén, arroz, cana de azicar,
soya, sorgo (ainos sesenta), ajonjoli, cebada.

Sus mercados son muy organizados, con relativamente pocos intermediarios,
y almacenamiento bien establecido. Esta situacidon hace que sus precios sean
mas o menos estables, lo cual se facilita por su gran capacidad de acceso al
crédito institucional. Se logra por lo tanto cierta planeacién de la produc-
cibén®.

Se encuentran por otra parte los cultivos tradicionales. Estos se explotan en
forma pre-capitalista: los mercados son atomizados, y hay una dependencia
casi total de los numerosos intermediarios. No hay la posibilidad de colocar
los excedentes en los mercados externos y de esta forma se estd totalmente
sujeto a la demanda interna, y mas propiamente, al consumo directo, por lo
cual sus precios son inestables. Algunos de estos cultivos son frijol, platano,
cafa panelera y en alguna medida, papa, yuca, maiz, legumbres, etc.®.

4, Cfr. Salomon Kalmanovitz ‘‘La Agricultura en Colombia’ 1950-1972, DANE, No. 276-78.

5. El aumento en participacion del valor bruto real de la producciéon en un conjunto de 18 cultivos
mas importantes (DNP) tiene la siguiente evolucioén, la cual confirma lo anterior: el 12.2% en
1950-54; el 22.6%0 durante 1960-64 v 32.2% en 1970-74.

6. Evidentemente hay cultivos que tienen participaciéon de cultivos comerciales y parte de tradicio-
nales. La cuestion es establecer una cierta tipologia que ayude a comprender el proceso de desa-
rrollo.
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Los cultivos tradicionales van perdiendo importancia relativa dentro del total

~de la produccion; estos productos forman gran parte de la canasta familiar
colombiana (de bajos ingresos) y ante su incapacidad de mejorar la produc-
tividad (poco o ninglin acceso al crédito, a la tecnologia moderna, a la asis-
tencia profesional, etc.) no pueden bajar costos, fenémeno fielmente refle-
jado en el indice de precios. ’

Evidentémente este desarrdlto agricola, en especial de los cultivos comercia-
les, no es sino la respuesta d‘el*proposn;o agrario nacional desde la década del
cuarenta contando como parte inherente a ella con disponibilidad de crédito
amplio y barato.

En 1952 mediante el Decreto 2482 se autoriza a los bancos comerciales la
asignacion de préstamos con plazo hasta de cinco afios, para la cria y levante
de ganado. Las condiciones establecidas eran las mismas del Decreto 384, es
decir, dichas obligaciones eran redescontables en el Banco de la Republica

En 1956, se marca el nacimiento del Banco Ganadero, como entidad de fo-
mento, dirigida especialmente, como su nombre lo indica, hacia la ganaderia
comercial, pero con las mismas ventajas de encajes y redescuentos gozados
por la Caja Agraria. En ese mismo afo, se autoriza a los bancos comerciales
y a la misma Caja Agraria a prestar con recursos propios a plazos hasta de
itres anos. Como bien anota A. Urdmola la historia crediticia desde 1950 ha
sido el ir abriendo paulatmamente la puerta de los depdsitos a la vista para
actividades de fomento, a mediano y largo plazo, con tasas de interés subsi-

~diadas. Era conciencia comun, tanto del gobierno como de los sectores que
pujaban por participar de ese crédito, que el fomento solo era posible me-
diante plazos largos y tasas de interés muy bajas. Las secuelas inflacionarias
que esto conlleva, sé han analizado en otros estudios®

En 1957 el Decreto 198 obliga a los bancos a presvar por lo menos el 14%/o
de sus depositos al sector agropecuario, con plazos hasta de cinco afos. Tales
colocaciones eran redescontables en el Banco de la Republica. La Ley 26/59
eleva la obligacién a un 15°/o. En caso de existir algin faltante, éste debera
ser cubierto mediante la suscripcion de, bonos de la Caja AGrarla Esta ley
confirma el trato preferencial, en lo referente a cupos de redescuento, para
el Banco Ganadero. También intenta reglamentar los fondos ganaderos de-
partamentales, y les erea un cupo especial de redescuento en el -Banco de la
Republica.

La Ley 26/59, fue el primer intento de dar un estatuto organico a la produc-
cién agropecuaria, sin lograr establecer todavia los mecanismos de control
. adecuados para la planeacion de la produccion.

1. El articulo de A. Urdinola “El crédito de fomento y la banca comercial”, en Lecturas sobre mo-
neda y Banca en Colombia (Fedesarrollo) es una vision exclusivamente financiera y crediticia del
desarrollo colombiano, con insistencia en sus efectos inflacionarios.

8. Cfr. Urdinola, idem.
Hernandez G. A. ‘‘Politica de redescuento 50-70”’ (Fedesarrollo), op. cit.
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El sector mas beneficiado por las medidas institucionales y crediticias es el
de la agricultura comercial, la cual crece ripidamente en el periodo 50-60.
Tomada la economia en conjunto es visible el crecimiento rapido del sector
financiero. Mientras toda la economia crece a un promedio de 4.7%po, los
bancos y finanzas lo hacen con uno del 8.3%o, superado tan solo por las co-
municaciones (9.3%o0) y electricidad, gas y agua (10.6%/0).

En 1950 las finanzas constituyen 1.7%o del PIB, en 1955 ya llegd al 2.1%o0
y en 1960 se sitian en 2.5%0; es apreciable su avance dentro del contexto
econdmico. Aunque es extremadamente riesgoso establecer algin tipo de
causalidad, por lo menos puede hablarse de la relacién del sistema financiero
con el desarrollo. Bien podria ser el motor de él, o simplemente un subpro-
ducto; a pesar de todo puede afirmarse que a través del sistema financiero
se canaliza, institucionalmente la orientacion del crédito a determinados sec-
tores; en el periodo se hace el papel de ‘“‘intermediario’’ en el sentido estricto
de la palabra: es el Banco Central quien generalmente crea recursos y los
hace disponibles a las instituciones financieras, a través del redescuento o de
medidas forzosas sobre encajes y cartera.

3. CRECIMIENTO HACIA “AFUERA”

Se empiezan a hacer evidentes las limitaciones del esquema de desarrollo
“hacia adentro”, o sustituciéon de importaciones.

1. El desarrollo industrial de sustitucién de bienes intermedios se generd de
forma monopdlica, debido al elevado componente tecnologico incorpora-
do, a los tamafios de planta, al acceso al crédito, entre varios factores. Tal
situacion dio como resultado una baja absorcion de mano de obra, que
unida a la elevada migracién campesina, generara uno de los grandes pro-
blemas de la época: el desempleo.

La estructura monopdlica, implicaba mala distribucién del ingreso, que
unido al desempleo, configuraba un mercado interno persistentemente
limijtado. Limitacién manifiesta directamente para los bienes de consu-
mo, pero también indirectamente para las industrias de bienes interme-
dios, las cuales no podian crecer si la industria de bienes finales se encon-
traba estancada continuamente.

2. La estructura agraria bastante desarrollada en su parte comercial pero es-
tancada (e incluso decreciente) en los cultivos tradicionales, daba como
resultado una elevada migracién rural-urbana.

3. El efecto combinado del tipo de desarrollo industrial y agrario generaba
un alto desempleo, como se dijo ya. Este es el problema dominante —en
opinién de Bejarano—, de los planes de desarrollo de la época® . Este pro-
blema afecta a la totalidad de la economia desde dos puntos de vista: pro-

9. Una vision resumida para tomar el pulso de dichos planes, se encuentra en el articulo de G. Perry
publicado por Fedesarrollo en Lectura sobre desarrollo Colombiano.
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Cuadro No. 2.4

PARTICIPACION DEL SISTEMA
FINANCIERO EN EL PIB

Originado por

PIB ($ millones) S_“_‘?“—"‘”‘Z

Vr. (millones) %

1950 7.861 134.8 1.7
1955 13.250 278.2 2.1
1960 26.747 671.9 2.5

FUENTE: Cuentas Nacionales, Banco de la Re-
publica.

Cuadro No. 2.5

ORIGEN PRODUCTO INTERNO BRUTO
(millones de pesos de 1970)

1950 1960 Crecimiento
Promedio
Valor % Valor % Anual
1950-60
Agropecuario 17.647 35.7 23.826 30.6 3.04
Caza y Pesca 75 0.1 148 0.2 7.04
Silvicultura 192 0.4 338 0.4 5.80
Mineria 1.089 2.2 1.876 2.4 5.59
Industria 7.114 14.4 13.496 17.3 6.61
Construccion 1.759 3.6 3.129 4.0 5.93
Comercio 8.308 16.8 12.891 16.6 4.49
Transporte 2.370 4.8 4.308 5.5 6.16
Comunicaciones 185 0.4 448 0.6 9.26
Electricidad, gas y agua 288 0.6 784 1.0 10.55
Bancos y Finanzas 827 S iy 1.831 2.4 8.27
Alquileres 2.473 5.0 3.922 5.0 4.72
Servicios Personales 4.020 8.1 5.994 TT 4.07
Gobierno 3.059 6.2 4.854 6.3 4,73
TOTAL 49.405 100.0 77.845 100.0 4.65

FUENTE: Banco de la Republica. Cuentas Nacionales y DNP.

blema social creador de inestabilidad y malestar, y su impacto depresivo
sobre la demanda interna.

4. La sustitucién de importaciones no eliminé la dependencia externa, pues
de todas formas la industria sigue necesitando divisas para realizar impor-
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Cuadro No. 2.6

COMPOSICION DEL AHORRO INSTITUCIONAL

($ millones)
Promedio, : Promedio

195652 % 1960-62 %%
Depésitos de Ahorro 138.9 36.3 747.3 29.3
Dep 6sitos a Término 50.9 13.3 201.7 ) 1.9
Subtotal . 189.8 49.6 949.0 37.2
Cédulas Hipotecarias y. 113.1 29.6 730.3 28.6
Bonos: Privados ) . 5.6 = —_
Desarrollo Econ. 173.3 7.0
Subtotal 178.9 T:0
Reservas técnicas y matematicas 9.0 20.8 694.6 27.2
TOTAL 381.9 100.0 2.552.8 100.0

FUENTE: DNP.

taciones de bienes de capital y materias primas necesarias en el proceso
sustitutivo. Frente a su comercio basado en la exportacién de bien prima-
rio, las vicisitudes del mercado externo, se reflejan, de manera inmediata
en el manejo cambiario. .

Tal manejo coyuntural tiene gran influencia en los tirones o “jaiones” (co-
mo llama DNP) del proceso industrial.

5. El proteccionismo no solo creaba, sino tendia a eternizar las ineficiencias
productivas. En tal situacién es el consumidor quien subsidia al productor,
debido a los precios altos, mostrandose alli el “esfuerzo” total de la comu--
nidad colombiana en la industrializacion. Pero dadas las limitantes, era
toda la economia, la que se estaba estancando.

6. Debido al proteccionismo, las empresas extranjeras no tienen otra alterna-
tiva que trabajar “adentro”. Consecuencia de este hecho es la atraccion de
inversion ‘extranjera, la cual se ve favorecida por enormes ganancias y pre-
ferencias. Es, a partir de 1950 cuando muestra su mayor incremento, con-
centrandose primordialmente en.las manufacturas!®

Dadas las circunstancias anteriores, empieza a buscarse una alternativa, mi-
rando hacia el exterior, sin abandonar la politica de sustitucién de importa-
ciones. El proceso se va haciendo lentamente y la reorientaci6n se da defini-
tivamente, desde un punto de vista institucional, con la promulgacién del
Decreto 444 /67 . Pero deben analizarse algunos antecedentes.

10. Ver el trabajo de iJuan 1. Arango sobre ‘“‘La_ Inversidoh extranjera en Colombia”, publicado en el
DANE, No. 302, 303,1976.
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En 1957 se autoriza el funcionamiento de las Corporaciones Financieras, las
cuales deberian atender exclusivamente al sector industrial. Son una clase de
intermediarios especializados, que tratan de responder a problemas concretos
de la economia. Dadas sus caracteristicas, los recursos deberian ser consegui-
dos mediante la emision de bonos de garantia general y especifica; en con-
cordancia con tal captacion, la colocacion de sus recursos solo podia ser de
mediano y corto plazo. En estas circunstancias empezaron a operar unas po-
* cas corporaciones. Sin embargo su reglamentacion definitiva solo se da me-
diante el Decreto 2369/60, que les amplia su capacidad de captar recursos
por medio de depdsitos a término, y les da acceso al Banco de la Repiblica.

En 1959 aparecen los Fondos de Inversion, los cuales son reglamentados por
medio de Decreto 2368 de 1960, y han tenido poca influencia dentro del
contexto financiero. Estos intermediarios van surgiendo en medio de las re-
comendaciones insistentes de fortalecer el mercado de capitales para lograr
incrementar el ahorro interno, pero sin lograr un cambio significativo.

En 1963 aparece por primera vez un fondo financiero: el Fondo de Inver-
siones Privadas (FIP). Es fruto de las recomendaciones hechas por las comi-
ciones evaluadoras del Plan de Desarrollo Econdémico y Social (plan Decenal
60-70). Su objetivo es el de contribuir al fortalecimiento de la balanza de
pagos mediante el fomento a las exportaciones, a través de la financiacion
de industrias que tuvieran como objetivo primordial producir para el exte-
rior. En primera instancia la cuestién va dirigida a los industriales. Pero las
presiones hacen que se dirija también al gremio agricola: dentro de las acti-
vidades financiables aparecen los cultivos de larga maduraciéon requeridos
para la industria alimenticia.

Las fuentes de recursos del FIP son contrapartidas de créditos extranjeros
y_liheas directas del extranjero. Como era de esperarse uno de los interme-
diarios méas favorecidos con el acceso a este fondo son las corporaciones
financieras.

En opinién del DNP, el cambio de orientacion y mentalidad, hace que du-
rante el periodo 1960-68 se dé un nuevo “jalon’’ del desarrollo industrial, y
se genere un cambio en la composicion de la oferta industrial, ganando par-
ticipacion las exportaciones.

Para abrir los mercados externos no bastaba el deseo institucional de hacerlo;
era necesario que las exportaciones fueran competitivas. Si bien es cierto que
al interior la industria, de estructura monopodlica, no tiene tal problema, al
exterior la cuestion es bien diferente. La industria nacional se encontraba en
competencia con industrias eficientes. Por tanto se requeria una politica
orientada a facilitar la produccién industrial, apoyandola y brindédndole la
oportunidad de bajar costos. En esta direccion se toman varias medidas, don-
de siempre la cuestidon financiera tiene gran importancia. Los intermediarios
mas importantes, debian adecuarse a las necesidades.
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Se describiran algunas de esas medidas, brevemente, y luego se analizard mas
detenidamente la cuestion financiera.

1. El gasto del gobierno, durante la década del sesenta, tiene un crecimiento
muy acelerado, en funcionamiento pero principalmente en inversion; en
1950-52, este es un 41.99/o de los gastos totales; 59-61 tiene una leve baja
al 34.1%o, y nuevamente en 69-71 vuelve a ser el 4290, para llegar en
1975 a participar con un 449/o. Este aumento en la inversién se da funda-
mentalmente a través de los institutos descentralizados, de enorme dindmi-
ca en esta -época.

Tal crecimiento de los gastos gubernamentales no se ve compensando
igualmente con un incremento de ingresos. Una cuestion interesante den-
tro del problema de recursos es la baja relativa que han tenido los ingresos
por tributacion, lo cual evidentemente deteriora la pos1b111dad que tiene

el Estado de ser un vehiculo distribuidor del ingreso. Como se verd mds -

adelante algunos de los institutos del gobierno recurren a la banca comer-
cial por-medio de las inversiones forzosas para financiar sus obras.

2. Como medida de estimulo a los exportadores se crea en 1967 el Certifica-
"do de Abono Tributario (CAT), y se establece una politica cambiaria de
continuas devaluaciones, con lo cual se termina el trato excesivamente fa-

- vorable a los importadores.

3. En el plano de la financiacion directa a los exportadores, debe nombrarse
al FIP, ya mencionado, y ademas la creacion del Fondo de Promocion de
Exportaciones (PROEXPO), el cual nace a raiz del Decreto 444/67. Si bien
este fondo ponia especial atencion a la cuestion de la financiacién, aparece
‘un elemento de asistencia técnica y asesoria de mercadeo, para tratar de
hacer mas eficiente la labor exportadora.

4. Habia que procurar una politica adecuada que brindara materias primas
baratas, y en este sentido debia seguirse con el apoyo al desarrollo de Ila
agricultura comercial, pues se la coloca en la perspectiva de proveedor de

- materias primas para la industria exportadora, y de eventual exportador
directo; se elevaron pues, los requerimientos de crédito, sobre todo del
crédito de fomento, el cual, como se ha visto ya varias veces, es subsidia-
do, y generalmente con plazos favorables. Para obtener estos recursos, fue
necesario reestructurar la politica crediticia:

_ a. Cada vez se obliga mas a la banca comercial a participar en este tipo de

créditos. El mecanismo mads usado para forzar esa participacion es median-
te el encaje. Cuando se trata del encaje ordinario, éste se eleva y se da la
alternativa de mantenerlo en su totalidad improductivo en el Emisor, o
mantener parte en el crédito de fomento, determinado por el gobierno; la

" misma situacién se da cuando, por motivos de gran expansi6én monetaria,
se debe recurrir al encaje marginal (se usa por primera vez en 1958, con
esta orientacion).
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b. En 1963, la Junta Monetaria (creada en el mismo afio) por medio de la Re-
solucion 18 crea el encaje diferencial, o encaje reducido. Los bancos que
mantengan por lo menos un 30%/o de su cartera en créditos de fomento,
no tienen sino un encaje del 189/o. La cartera de fomento estaba deflmda
como la compuesta por préstamos autorizados en el Decreto 384, Ley 26
y descuento de los bonos de prenda.

c. En 1966, mediante la Resolucién 23 de la Junta Monetaria, se crea el Fon-
do Financiero Agrario (FFA)'!. Aparece como un mecanismo de redes-
cuento para la financiacion de los cultivos transitorios (de corto plazo).
Los recursos, dada la experiencia del pasado, provienen de: puntos del en-
caje y de la cartera requerida de fomento (es hacer productivo el encaje);
cupos especiales del Banco de la Republica; otras fuentes internas o exter-
nas autorizadas por la Junta Monetaria.

Ademas de la cuestion puramente financiera, se establecen condiciones para
poder hacer los préstamos: los bancos debian prestar asistencia técnica, y asi
generalizar el uso de semillas mejoradas y fertilizantes; ademas el cultivo fi-
nanciado debia tener una extensién de al menos 10 hectéreas, con la excep-
cion de algunos cultivos. Sobra hacer algiin comentario sobre la pertinencia
de la asistencia técnica por parte de los bancos. Se hubiera necesitado generar
de un momento a otro una “infraestructura humana” y técnica, para poder
prestar tal servicio, que por lo demaés no es propio de su labor.

Con el FFA aparecia el concepto de planeacién agricola que luego se perfec-
cionara al nacer el Fondo Financiero Agropecuario.

El proceso de crédito y asistencia técnica haria que la agricultura comercial
tomara un gran auge, y se acentuara la divisién con la tradicional. Claro estd
que el crecimiento de la agricultura comercial no supone ni implica la desapa-
ricion de la tradicional. La principal razén es su poca o nmguna dependencia
del crédito monetario (el cual es parte de los costos) y asi puede soportar al-
gunas pérdidas sin incurrir en quiebra financiera.

En 1968, con la creacion del Fondo Financiero Industrial, la industria recibe
un nuevo impulso. Este fondo buscaba mejorar las cond1c1ones de capital de
trabajo de la pequena y mediana industria, descentralizando el crédito. Tam-
bién pretendia mejorar la capltahzacmn de las empresas financiadas a través
del fondo mediante la reinversién obligatoria de las utilidades. Un elemento
meortante era la generacion de empleo, y la asistencia técnica que se reque-
ria para acceder al préstamo, elevando la eficiencia de la produccién en este
tipo de industrias.

Su objetivo mas importante era articular a la pequefia y mediana industria
(tradicionalmente demandante de materias primas y productos semimanu-

11. La historia y evolucion de la financiaciéon del sector agropecuario a partir de este momento, apa-
rece detalladamente en el articulo de Eduardo Lora ‘‘Mecanismos y efectos del financiamiento
al sector agropecuario”, ‘“Banca y Finanzas No. 157.
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facturados) al esquema general de desarrollo. La creacién de este fondo viene
a confirmar el hecho de no descuidar la demanda interna por materias pri-
mas, demanda que se dirige esencialmente al sector industrial, lider del desa-
rrollo. Por otro lado, ia pequena y mediana industria, dada su tecnologia, era
la que mejor podria responder al encargado de generar empleo. Esta tarea, ya
se habia visto, no podia ser cumplida por la gran industria dado el alto com-
ponente tecnolégico (alta relacion capital-trabajo).

Los recursos del FFI debfian venir de la suscripcion de titulos emitidos por el
Banco de la Republica. Pero es ya persistente el fracaso de este tipo de cap-
tacibn, y entonces se opta por recursos externos, contrapartidas del gobierno
nacional, y crédito interno del Banco Emisor.

Durante el mismo afto, 1968, es creado el Fondo de Desarrollo Urbano
(FDU), cuyo objeta era financiar proyectos impulsores del desarrollo urbano
en las ciudades intermedias. Fruto del cambio en la orientacion del desarro-
llo, la migracién ya no era vista como problema de descomposicién del cam-
pesinado y por lo tanto su retencion en el campo nq era lo esencial; el desa-
rrollo de la agricultura comercial implicaba tal visién. Pero promover la mi-
gracién hacia las grandes ciudades era problemadtico dada la concentracion
existente; lo mds conveniente era dirigir esa migracion a las ciudades inter-
Imedias'?. La motivacién era doble: ciertamente era mas eficiente dotar los
servicios basicos a las ciudades y no al campo, donde la dispersiéon hacfa
ineficiente la prestacion de tales servicios; ademds la infraestructura urbana,
ayudaria al progreso de las medianas y pequefias industrias ubicadas alli, las
cuales ya tenian su impulso por medio del FFI.

Al igual que el FFI, los recursos, dada la naturaleza del Fondo, debian pro-
venir de la suscripcién de titulos. Pero tampoco se pudieron colocar, y en-
tonces fue necesario recurrir al Banco de la Republica y al crédito externo.
Posteriormente el FDU fue trasladado al BCH.

Es interesante observar como, durante el periodo que se analiza, el crédito
de fomento se hace siempre recurriendo al Banco de la Republica. Es idea
general que el crédito de fomento sea de largo plazo y barato; tales carac-
teristicas impiden que los recursos se puedan obtener en el mercado de capi-
tales,.donde el largo plazo, dada la inflacién, es incompatible con bajas tasas
de interés. Los intermediarios financieros, si bien estan especializados, es una
espemahzacmn “sui generis”, pues ella no implica especializacion en la capta-
cioén de recursos. Todos, indistintamente, cuando se trata de financiar indus-
tria a agricultura, de mediano o largo plazo, se vuelven al Emisor.

Los cuadros sobre la cartera de los bancos comerciales y el crédito del Banco
de la Repubhca presentan una aproxunacwn de la tendencia financiera, a
partir de los afios sesenta. La composicion ha ido evolucionando hacia la pér-
dida de participacion de la cartera con recursos propios contra una mayor
con recursos’ del Banco de la Republica y Fondos Financieros. Mientras la

12. Ver plémes de desarrollo, Planes 69 y Guias 71.
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Cuadro No. 2.7

BANCOS COMERCIALES*

Cartera
($ millones)
Con recursos Con recursos Con recursos
Banco Repiiblica Fondos Financieros propios sl
o
Valor Yo Valor % Valor %% 5
1962 645 17 x 3.162 83 3.806
1963 900 19 3.867 81 4.767
1964 1.242 24 158 3 3.718 73 6.117
1965 1211 21 197 3 4.363 76 5.771
1966 1.509 23 419 6 4.678 71 6.606
1967 . 1.436 18 415 5 6.012 76 7.863
1968 2.107 24 485 6 6.234 | 8.827
- 1969 2.379 24 714 ;i 6.803 69 9.897
1970 3.018 25 871 i 7.949 67 11.838
1971 2.751 20 993 Te 10.067 73 13.811
:1972 2.394 15 2.001 12 11.833 73 16.228
1973 4.320 20 3.699 i 13.151 62 21.169
11974 6.184 21 7.149 24 16.148 55 29.481
1975 6.416 17 - 8.478 22 23.169 61 38.063
1976 5.193 11 11.460 A 24 31.999 66 48.652
1977 15.957 23 16.024 23 38.048 54 70.029
1978 18.371 21 20.410 24 . 46.641 55 85.422
CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL (%)
1962—1967 17.4 . 13.7 15.6
1968—1972 3.2 42.5 17.4 16.4
1973—1978 33.6 40.7 28.8 32.2
1964—1978 21.2 41.5 19.8 22.3

* No incluye Caja Agraria.
FUENTE: Revista Banco de la Republica y calculos Asobancaria.

cartera total ‘tiene un promedio de crecimiento de 15.89/o durante el periodo
1962-67, la cartera con recursos de fondos financieros tiene un promedio de
45.5%0. Por otra parte, la cartera con recursos propios solo crece 14.3%o en
promedio anual.

La misma situacién se constata en el ritmo de crecimiento del crédito interno
del Banco Emisor, durante 1962-1970. El crecimiento anual promedio total
es de 13.790, el cual a su vez se compone de las siguientes cifras: bonos
86.7%/o promedio anual (p.a.); total crédito a los bancos comerciales 20.1%o
p.a.; total crédito de fomento 24.4%/o p.a. en el cual destacan las Corporacio-
nes Financieras (29.3%o0 p.a.) y la Caja Agraria (20.3%/0 p.a.).

El plan de desarrollo “Las Cuatro Estrategias’?®, introduce una innovacién
en el mercado financiero con la creacién de las Unidades de Poder Adquisiti-
vo Constante (UPAC), con sus correspondientes administradoras las Corpora-

13. ‘“Las Cuatro Estrategias” DNP.
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CREDITO INTERNO BANCO DE LA REPUBLICA

Cuadro No. 2.8

($ millones)
Total ! BANCOS COMERCIALES ENTIDADES DE FOMENTO
CUPOS FONDOS FINANCIEROS

Crédito Or- baja Descuento Total Caja Corp. Inver» PRO- FIP FFA Otros Total

Interno dinario de dep. Otros Bon. P, 2 Agraria Fln:nc. dgn EXPO 4 Fomento
1962  5.365 610 - 2 32 663 476 99 43 — - - - 618
1963 5.839 552 1563 - 152 1,170 596 179 40 - — - - 814
1964  6.861 589 321 2 294 1,241 761 232 39 - - - - 1,030
1966 8.009 676 294 6 292 1,212 860 257 34 - — - - 1.151
1966 8.747 333 428 10 327 1,142 896 328 57 - - 32 - 1.313
1967 9,867 362 151 161 363 1.028 1,235 367 133 10 99 44 - 1.879
1968 11.644 413 6500 207 400 1.620 1,551 501 225 23 187 151 - 2,638
1969 13.639 = 484 560 187 424 1,646 1,948 562 2956 91 241 — - 3.137
1970 14,928 576 908 292 637 2.8314 2,016 700 3556 86 258 - - 3.414

1, Incluye sector privado (Federaciéon Cafeteros, fondos ganaderos y cooperativas), sector publico y otros.

3. Principalmente bonos de corporaciones financieras y cédulas del BCH,

4. FF1y FDU, creados hasta finales de la década, por lo cual aparecen sin movimiento.

6. Incluye crédito otorgado con base a financiacién del Banco Mundial a partir de 1967,
FUENTE Banco dela Republica. ‘

Incluye Dep6sitos del Banco de la Reptiblica para financiar programas de fomento agropecuario y bajas estacionales,




ciones de Ahorro y Vivienda (CAV). La industriay la agricultura estaban en
capacidad de aumentar su produccién. Pero dada la limitacion en la deman-
da, tal aumento generaria una disminucién en los ingresos de los produc-
tores, ante una eventual caida de precios o, lo que era mas factible, una acu-
mulacién de inventarios; no habia incentivo para realizar ese aumento en
produccion. Era necesario por lo tanto, buscar sectores cuya demanda fuera
amplia, es decir con mercado insuficientemente atendido, y generar un
drastico aumento en produccién. Esos sectores fueron la construccién de
vivienda y las exportaciones, los cuales no se habian desarrollado suficiente-
mente por factores distintos a la demanda. La cuestién era quitar los obs-
taculos y convertir esos sectores en lideres de la economia.

La construccion, dado el gran déficit de vivienda existente, se podia incre-
mentar aumentando sus posibilidades de financiacién, que parecia ser el prin-
cipal cuello de botella del sector. Adicionalmente, tenfa la potencialidad de
aumentar rapidamente la absorcién de empleo, dada la tecnologia imperante.
Al aumentar el empleo se incorporaba una buena proporcién de la poblacion
al mercado, con lo cual se lograba aumentar la demanda interna y asi estimu-
lar la industria.

Por otra parte, las exportaciones dependian del mercado externo y con una
adecuada promoci6n, ellas estimularian también el crecimiento industrial y
agricola; ademas brindarian las divisas necesarias para la misma industria.

La estrategia de la construccion suponia la generacién de ahorro interno para
lograr su autofinanciacion. EI BCH estaba pasando por dificultades financie-
ras, y su captacion habia disminuido, lo cual afectaba la industria de la cons-
truccion. Se adoptaba la experiencia del Sistema de Valor Constante, y
aparecen las UPAC (1972) y con ellas las CAV. Se crea también el Fondo de
Ahorro y Vivienda (FAVI) en el Banco de la Repiiblica para colocar los exce-
sos de liquidez de las CAV y brindarles respaldo en momentos de dificultad.
Las UPAC introducen la innovacién de proteger al ahorrador contra la infla-
cion, con tasas de interés reales.

Por su parte, la estrategia de las exportaciones, que ya contaba con algan
apoyo, recibe un nuevo impulso al crearse (Res. 59/72) un cupo especial de
redescuento para PROEXPO en el Banco de la Repiblica. Alli se podian des-
contar operaciones de financiacién hechas por medio de los bancos y las Cor-
poraciones Financieras. Asi, se amplia la capacidad financiera de PROEXPO,
y ademas entran los bancos y corporaciones a participar de las facilidades.

Brevemente, las otras dos estrategias se referian al aumento en la producti-
vidad agricola, la cual no recibié una planificacién tan cuidadosa, y la dis-
tribucion del ingreso. Esta Gltima deberia ser llevada a cabo por la actividad
del estado, invirtiendo en obras que beneficiaran mas a las clases menos favo-
recidas. Parte importante de esta estrategia era ademais, lo correspondiente a
la construccién, pues por medio de la generacién de empleo deberia distri-
buirse mejor el ingreso.
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Durante este periodo aparece otro elemento importante desde el punto de
vista financiero. Si bien es cierto que el sector agropecuario contaba con el
apoyo suficiente de crédito, se encontraba en gran desorganizacion, lo cual
hacia tremendamente dificil su control y por ende su planificacion. El FFA
habia resuelto parcialmente el problema de la financiacién y. planeacion de
los cultivos transitorios; la ganaderia y los cultivos de larga maduracién de-
pendian del Banco Ganadero y del FIP;la Ley 26/59 seguia aplicindose pero
sin ningln criterio y definitivamente sin ningin control sobre el destino final
de los préstamos. ' '

Se promulga la Ley 5a. de 1973, que puede llamarse la ley organica de la fi-
nanciacién del sector agropecuario!®. Su objeto era estimular la capitaliza-
cién del agro, elevar la eficiencia en el uso de los recursos e incrementar la
produccion. Se crea el Fondo Financiero Agropecuario (FFAP), administra-
do por el Banco de la Republica como un fondo de redescuento. Siguiendo
la experiencia del FFA sus recursos provienen de la suscripcion de titulos
Ipor parte de los bancos comerciales, proporcional a sus colocaciones'® ; re-
cientemente se obligd a las corporaciones financieras a encajar un 2090 de
sus captaciones, tal encaje utilizable por el FFAP para sus programas. Ade-
mas participa,de créditos externos contratados por el gobierno nacional.

En el FFAP se redescuentan préstamos que hagan los bancos y otras institu-
ciones financieras. La Junta Monetaria establece semestralmente los progra-
mas de créditos y los montos, plazos, tasas de interés y redescuento en que
se pueden realizar los préstamos. Para poder acceder al cupo, deben cum-
plirse determinados requisitos de asistencia técnica, control a las inversiones,
etc. Es conveniente anotar que la mayoria de los recursos se han dirigido
hacia los cultivos comerciales, donde se ha producido un bajo incremento de
productividad sin que ello signifique un aumento en oferta de alimentos,
puesto que son cultivos utilizados como insumos industriales; tampoeo pue-
de argiiirse sobre su ayuda en introduccién de innovaciones tecnolbgicas,
pues precisamente los cultivos comerciales desde antes han sido los de mayor
componente tecnologico'®.

Antes de observar el viraje dado con la reforma financiera de 1974, es impor-
tante constatar la evolucién de las cifras relacionadas con los intermediarios,
y el sistema financiero en general. En el cuadro siguiente aparece su relacién
con el PIB.

Durante la décdda de los 60 sigue su crecimiento en la participaciéon del PIB,
hecho que aparéce mas claro en el crecimiento promedio anual por sectores

14. Cfr. Eduardo Lora, op. cit.

15. 16.5% de las colocaciones de los bancos comerciales privados. El Bango Ganadero y el Cafetero,
también participan, con los titulos llamados “B’’, en cantidades determinadas; Aunque esta me-
dida fue demandada, el Consejo de Estado confirmé la decision de la Junta Monetaria.

16. Una amplia evaluacién del impacto de la politica de financiacion agraria, en particular del FFAP,
puede verse en Eduardo Lora. -
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Cuadro No. 2.9

PARTICIPACION DEL SISTEMA
FINANCIERO EN EL PIB

PIB Originado por el

Sector Financiero

$ millones Vr.($ millones) o
1961 30.421 780 2.6
1962 34.199 1.014 3.0
1963 43.526 1.314 3.0
1964 53.760 1.590 3.0
1965 60.798 1.861 3.1
1966 73.612 2.264 3.1
1967 83.083 2.619 3.1
1968 96.422 3.035 3.2
1969 110.953 3.522 3.4
1970 130.361 4.483 3.4
1971 152.263 5.450 3.6
1972 186.092 6.818 3.7
1973 243.236 7.946 3.3
1974 329.155 11.290 3.4
1975 412.829 14.660 3.5
1976 534.015 ‘17.280 3.2
1977 716.971 23.949 3.3

FUENTE: Cuentas Nacionales, Banco de la Re-
publica.

econOmicos; el sector financiero tiene un crecimiento 9.37%o0 p.a. en 60—70,
superado tan solo por las comunicaciones (10.20%0 p.a.) y caza y pesca
(18.31%0 p.a.), de todas formas muy por encima del ritmo de crecimiento
total de la economia (5.29%0 p.a.). Tal tendencia se acentiia profundamente
en el periodo 70-75, llegando a un crecimiento de 12.82%0 p.a. contra
6.24%/0 p.a. de toda la economia.

Como se habia mencionado anteriormente, a partir del ano 1960 ingresan al
panorama financiero las corporaciones financieras y los fondos de inversion;
ciertamente de mayor impacto e influencia las primeras. Su evolucién es
apreciable, en particular a partir de la reforma de 1974, de la cual se haran al-
gunos comentarios posteriores. Para brindar alguna idea se muestra el desa-
rrollo de los bonos en circulacién, con la cartera total y los préstamos del
Banco de la Republica. Es notoria la pérdida en participaciéon de los dos ru-
bros, lo cual deja claro la mayor participacion que van teniendo los recursos
de corto plazo: depositos a término y CDT (autorizados posteriormente).

Los fondos de inversion presentan un desarrollo poco estable con fuertes in-
crementos y descensos en sus activos, participando en escasa medida en el
contexto general del ahorro, resultado quizas del poco atractivo que repre-
sentan las acciones como inversion y de su caracter un tanto especulativo, ca-
racteristicas que no atraen al gran pUblico ahorrador. Por.su parte, los alma-
cenes de deposito, aun cuando han perdido vitalidad en su papel de bodegaje
no deja de ser despreciable el valor de las mercaderias consignadas, como lo
demuestra el cuadro 2-13, donde se destaca el ascenso en participacion de
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Cuadro No. 2.11

CORPORACIONES FINANCIERAS

($ millones)
Saldos ACTIVO CARTERA Bonos Préstamos III/In v/n
fin de : I II circulando ydctos. B.Rep.
I v
1964 1.182 547 46 336 8.3 61.1
1965 1.524 625 66 381 10.6 61.0
1966 1.705 752 134 458 17.8 60.9
1967 1.831 938 215 511 229 54.5
1968 4.806 2.271 380 691 16.8 30.4
1969 5.983 2.906 493 862 17.0 29.7
1970 8.892 4.178 583 1.303 14.0 31.2
1971 11.242 5.110 667 3.511 13.1 68.7
1972 13.919 6.648 878 4.186 13.2 63.0
1973 15.894 8.321 1.556 4.202 18.7 50.5
1974 19.407 9.452 1.594 4.745 16.9 50.2
1975 24.512 12.387 1.516 5.520 12.2 44.6
1976 31.934 17.299 1.491 5.955 8.6 34.4
1977 44.997 25.428 1.479 6.971 5.8 27.4
1978 63.023 33.056 1.547 9.770 4.7 29.6
FUENTE: Superbancaria, Calculos Asobancaria.
Cuadro 2.12
FONDOS DE INVERSION
($ millones)
1965 1970 1971 1973 1975 1976 1977 1978
INVERSIONES
Acciones 113.9 1.098.0 867.0 643.0 359.8 41238 698.1 1.618.4
Bonos 8.5 60.2 38.0 26.0 0.5 0.4 9.9 —_
Cédulas —_ 13.7 10.0 8.0 —_ 0.7 0.7 1.0
Créditos Hipotecarios 12.0 16.5 11.0 6.0 5.7 2.3 1.7 1.1
Otros titulos 121.9 1.4 1.0 0.5 — 1.9 21.3 49
CAT — 27 0.3 — — —_ — —_
TOTAL ACTIVOS 255.3 1.375 923.2 780.1 404.7 547.3 1.161.0 3.133.0
UNIDADES INVERSION 249.9 1.175 919.9 681.0 311.9 3189 576.1 1.502.0

FUENTE: Superbancaria.

los productos terminados a partir de 1960. Tal cuestion es el reflejo en parte
de la autorizacion dada en 1958 para ejercer la funcidn de agentes de Adua-
na, y la posibilidad de participar en las Zonas Francas con bodegas propias

o arrendadas.

Teniendo en cuenta los cuadros Nos. 2.1, 2.14y 2.15 sobre la cartera de los
bancos por plazos y sectores econdémicos, se logra una visién del principal
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Cuadro No. 2.13

ALMACENES GENERALES

Mercancias en Deposito

($ millones)
1965 1970 1975 1976 1977 1978 1979
PRODUCTO Valor % Vvalor %o Valor %o valor % Valor % Valor %  Valor %
Agricolas 2341 21 768.2 27  3.972 35 1.564.4 16  5.450 35  3.278.9 24  4.340 20
Materias Primas
para industria 519.0 49 1,187.0 40 21335 19 3,276.0 33 4.893.5 32  3.594.6 27 6.788 31
Produc. terminados’  1.062.5 100 2.983.1 100 11.204.7 100 9.900.2 100 15.497.3 100 13.456.1 100 22.057 100

1. Incluye productos nacionales y extranjeros.

FUENTE: Superbancaria.




Cuadro No. 2.14

PRESTAMOS VIGENTES SEGUN DESTINO !

AGRICULTURA INDUSTRIA Entidades Total

Café Otros Total Ganado Extract. Transf. Constr. Oficiales Comerc. Otros $ millones
1952 3.4 4.4 7.8 129 07 26.6 4.4 5.6 33.3 8.7 770.911
55 3.9 3.9 7.8 16.8 1.2 23.4 4.3 5.7 33.8 7.1 1.370.446
60 2.6 7.4 100 15.2 1.4 23.8 3.5 3.7 35.4 7.0 2.718.726
1 24 7.4 9.8 16.6 1.0 24.7 3.4 3.8 33.3 7.5 3.390.516
2 23 7.2 9.5 16.3 0.6 23.5 3.9 4.5 33.5 8.1 3.806.512
3 24 9.1 115 14.6 0.6 27.1 3.8 4.3 30.5 7.7 4.766.871
4 3.0 8.7 11.7 15:7 0.7 29.2 3.8 3.8 27.3 7.7 5.117.281
5 3.3 9.3 12.6 14.7 1.0 27.4 4.1 3.3 28.3 8.5 5.771.363
6 3.6 10.3 13.9 14.5 0.5 28.3 4.7 3.0 27.1 8.1 6.606.324
7 3.3 8.6 12.1 15.1 0.5 27.7 4.7 3.3 27.1 9.5 7.863.543
8 3.2 7.6 10.8 15.3 0.6 26.6 4.9 4.0 28.9 9.0 8.826.899
9 3.2 79 . 13 15.9 0.4 26.5 4.5 5.8 27.0 8.7 9.896.961

1. Informacion no disponible para 1950.
FUENTE: Banco de la Repiblica.

intermediario financiero durante ¥l periodo. Mas adelante se analiza el desa-
rrollo maés reciente de ellos y su situacidn actual.

Si bien el esquema de desarrollo del que se ha venido hablando requeria co-
mo condicién una adecuada coyuntura externa, éste solucioné parcialmente
algunos de los problemas dejados anteriormente, pero cre6 otros. La situa-
cion externa fue favorable durante el perifodo 70-74, situacién a la cual ayu-
do la firma del Pacto Andino. Pero en 1974, disminuye el ritmo de creci-
miento de la economia. Las causas pueden resumirse:

— La recesion mundial que afecta las exportaciones;

— Disminucién en la demanda publica, pues el déficit persistente debia re-
percutir finalmente en el ritmo de gasto del gobierno;

— Baja también la demanda privada, fruto del deterioro general de salarios
debido ala inflacién. Si bien, el plan de desarrollo habia atenuado el creci-
miento de desempleo (pues habia aumentado la capacidad de absorcion),
el insuficiente ahorro interno, crea un estilo de fomento hecho casi siem-
pre por medio de instrumentos inflacionarios. El mercado de capitales no
estaba bien organizado, lo cual hacia necesario recurrir al sistema bancario
para suplir los requerimientos de capital para el desarrollo; es 16gico que
sobre el proceso inflacionario influyera también el déficit continuado del
estado quien ante los aumentos de inversion no dispuso de una adecuada
fuente de recursos en razon a la deficiente estructura tributaria.

La situacion descrita propugna el surgimiento del propodsito deliberado de

desarrollar el mercado de capitales, el cual se convierte en objetivo de politi-
ca. Es destacable a este respecto la contribucién de los simposios sobre mer-
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Cuadro No. 2.15

BANCOS COMERCIALES

Cartera Vigente segin Destino

%
AGROPECUARIO Bonos .
- de INDUSTRIA Entidades
Café Otros FFAP Ganad. Sub-total Prenda Extrac. Transf. Const. Oficiales Comerc. Otros Total ($millones)
» ~7
1970 3.2 6.5 - 156.1 24.8 5.4 0.4 23.0 4.1 7.2 26.5 8.5 100.0 11.837.8
1971 35 6.3 = 14.5 24.3 5.6 0.4 21.8 3.8 7.6 26.5 10.2 100.0 13.810.6
1972 3.3 5.2 — 12.5 21.1 6.1 0.5 13.8 4.0 9.4 24.5 20.6 100.0 16.228.3
1973 33 8.2 - 9.6 21.0 4.5 0.5 13.7 3.6 12.0 22.7 22.0 100.0 21.169.3
1974 2.8 3.3 11.3 5.3 22.7 6.3 0.5 11.8 3.0 8.1 20.8 26.8 100.0 29.481.2
1975 2.7 1.9 12.0 3.8 20.4 5.1 0.6 13.4 2.7 7.5 23.5 26.6 100.0 38.063.5
1976 S.i 1.2 12.6 2.7 19.8 3.5 0.6 125 2.2 6.7 24.3 30.3 100.0 48.652.0
1977 2.7 1.8 9.7 1.8 20.3 3.0 0.5 8.6 1.6 129 20.7 32.3 100.0 70.029.0
1978 24 1. 14.0 2.1 20.1 - 2.8 0.5 9.1 b B | 12,5 20.1 33.0 100.0 85.422.0

FUENTE: Banco Republica, Calculos Asobancaria.




cados de capitales, auténtico punto de encuentro y foro de discusiéon de sec-
tor publico y privado, sobre cuestiones financieras.

La consecuencia mas directa de los problemas anteriormente observados, fue
la declaratoria de la llamada “emergencia econémica’ por parte del gobierno
a finales de 1974. Al amparo de tal emergencia se volvio a poner los ojos en
la necesidad de estabilizar la situacidon monetaria, para la cual era de impos-
tergable urgencia reorganizar el mercado de capitales. Se implantan la refor-
ma financiera y la tributaria. La reforma tributaria pretendia aumentar los
ingresos del Estado, y contribuir a una mejor distribucién del ingreso dado
su creciente deterioro. La reforma financiera buscaba un fortalecimiento del
mercado de capitales y, més concretamente de los intermediarios financieros.
Se elevan las tasas de interés de algunos de ellos, mientras que se limita la
correccion monetaria de las UPAC; asi se lograba un equilibrio entre las tasas
cobradas por los distintos intermediarios y se incrementaba la competitividad
(elemento fundamental dentro de la ideologia de la reforma), para buscar la
eficiencia en la asignacién de los recursos. Las tasas se tornaron mas flexibles
y realistas.

La alta rentabilidad de las UPAC habia desviado recursos en exceso, hacia
la industria de la construccion, restdndolos a otras actividades igualmente
productivas pero que no podian competir con esa rentabilidad. Probablemen-
te, aun cuando ha sido dificil de cuantificar empiricamente, se dio la sustitu-
cion de activos financieros distorsionando el papel del mercado de capitales.

Otra de las ideas importantes de la reforma financiera era supeditar el crédito
al control monetario, segiin la tendencia original de la Ley 23, orgénica de
los bancos; la tendencia de crecimiento monetario mostraba tasis mayores en
la base que en los medios de pago, lo cual sugeria una expansién cuyo princi-
pal componente era el crédito a través del Banco de la Republica. Era conve-
niente pues, que la asignacion de recursos crediticios fuera hecha segin las
fuerzas del mercado.

Tal tendencia se muestra en la composiciéon del ahorro institucional, en el
cual ganan en importancia los depdsitos, cambio explicado por la creacién de
las UPAC. Se nota cdémo los recursos relacionados con el largo plazo (cédulas
hipotecarias y de capitalizacion, bonos) pierden importancia relativa dentro
del total de ahorro institucional.

En el contexto de los intermediarios las corporaciones financieras tienen un
fuerte crecimiento a partir de la reforma. Se les autoriz6 a captar recursos
mediante certificados de deposito a término (CDT) hecho este que las dina-
miza grandemente.

Durante el periodo 1971—77 el crédito interno del Banco de la Republica
evoluciona a un promedio anual del 22.1%0. Al observar el comportamiento
desagregado, se puede constatar como el crédito a entidades de fomento cre-
cid a un promedio anual de 34.5%0 mientras el de los bancos comerciales lo
hizo a un 30.49/o.

52



Cuadro No. 2.16

AHORRO INSTITUCIONAL

Composicién
($ millones)
Promedio Promedio Promedio %o Promedio %o
1970-72 1974-75 1970-72 1974-75
Depositos 4.649.9 26.114.5 26.2 48.6
Ahorro 4.468.3 10.955.5 25.2 20.4
Término 181.6 4.405.0 1.0 8.2
UPAC o 10.754.0 —_ 20.0
Cédulas Hipotecarias
y Capitalizacion 6.253.6 8.443.5 35.2 15.7
Bonos 1.827.9 5.374.0 10.3 10.0
Privados 894.6 1.889.0 5.0 3.5
Desarrollo Econdmico 933.3 3.485.0 5.3 6.5
Reservas 5.025.9 11.699.0 28.3 21.8
Técnicas 1.247.6 1.990.5 7.0 3.7
Matem. y técnicas 1.414.3 2.597.5 7.9 4.8
ISS 2.364.0 7.111.0 13.4 13.3
oTROS e 2.093.5 = 3.9
TOTAL 17.757.3 53.724.5 100.0 100.0

1. Incluye: CAT, PAS, Titulos Canjeables por Certificados de Cambio.
FUENTE: DNP.

El impulso generado por la reorganizacion del sistema financiero es reflejado
fielmente por la evolucion de la cartera durante el periodo 1970—76; ella tie-
ne un ritmo de crecimiento ascendente hasta 1974, y luego sufre una baja en
el ritmo, para tener un crecimiento espectacular en el ano 1977. El periodo
del cual se esta tratando presenta una consolidacion de los Fondos Financie-
ros. De estos el FFAP es el de mas rapido crecimiento anual seguido por
PROEXPO y el FAVI. Es indicativo observar el comportamiento de los
Fondos respecto a sus disponibilidades. La mayoria utiliza mas recursos de
los disponibles, excepcion hecha del FAVI, y los fondos reunidos bajo el
rubro OTROS. Los demas, por el contrario, presentan indices elevados, de
utilizacion, siendo notorio el caso de PROEXPO y ultimamente del FFAP. El
FFI ha presentado indices elevados en algunos afios, pero a partir de 1974
ha venido descendiendo, acercandose al equilibrio. El FIP ha sido quiza el
que ha utilizado sus recursos en forma mas coherente con sus disponibilida-
des. El total de Fondos Financieros muestra durante todos estos anos una
utilizacion mayor que sus disponibilidades, y en promedio durante el perio-
do el indice es de 145.3.

La bonanza cafetera y el auge de otros ingresos externos a partir de 1976
modificaron la situacion cambiaria radicalmente: se elevaron las reservas in-
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Cuadro No. 2.17

CREDITO DEL BANCO DE LA REPUBLICA

($ millones)

BANCOS COMERCIALES

ENTID ADES

DE FOMENTO

CAJA AGRARIA

CUPOS CUPOS B.C.H. CORFINANCIERAS
Tota.l4 Descuen- Ordinario Descuen- Présta-  Organis-
Saldosa Crédito Ordinario Baja de to Bonos extraord. to Bonos Présta- Inver- mosy Thos inter- Inver- Total
finalde Interno vy extraord. depos. Otros Prenda Tot;a:l1 especial Otros Prenda mos siones desc. nacionales siones Tota.l2 l“omento3
1971 18.206 503 413 973 633 3.647 2,149 46 114 209 17 146 837 347  1.370 6.364
1972 19.857 443 267 660 631 3.406 2.309 60 139 8 14 101 1.294 339 1.773 8.119
1973 25.571 494 817 2,066 595 5.794 2,271 181 110 106 66 1.496 305 1.886 11,413
1974 33.197 1.689 450 1.5631 1.231 7.980 2.298 74 245 13 75 1.681 382  2.254 16.178
1975 38.763 1.625 627 1.036 1.261 8.071 2,622 64 119 276 11 103 2,280 339 2,829 18.985
1976 37.376 975 = 1,071 1.081 7.407 2,613 14 75 230 o 115 2,793 312 3.277 20.641
1977 56.685 2.852 35 4.881 1,440 13,934 2,612 25 296 174 12 599 3.599 260 4.630 35.308
1978 63.101 662 o 6.672 1.566 13.634 2.594 431 229 120 9 995 4,746 201 6,198 46.087
1979(P) 43.998 —_ 799 6.916 1.828 13,907 2.601 442 230 65 9 1,095 6.590 169  8.562 48.205

AW N =

. Incluye Financiacién de convenios de compensacién, en moneda extranjera y otros créditos.
. Incluye deudores por créditos externos,

. Incluye los Fondos Financieros, cuya desagregacion se presenta aparte.
. Incluye sector privado (Federacién de Cafeteros, Fondos Ganaderos, FINANCIACOOP, Otros) y sector publico.

FUENTE: Banco de la Republica.
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Cuadrxo No. 2.18
FONDOS FINANCIEROS

Disponibilidad — Utilizacién

($ millones)

PROEXPO FFAP FIP FFI FAVI '

Saldo a FDE oTros! TOTAL
finde Disp. Util.  Disp.  Util.  Disp. Util. Disp. Util, Disp. Ut Disp. Util. Disp. Util., Disp Util,
1971 2 256 461 452 1131 1.194 118 267  — - - — 155 290 1.868  2.459
1972 39 988 431 506 1.217 1.326 354 327  — = e — 570 409 2611  3.816 .
1973 19 2.085 929 777 1.381 1.560 412 537 1.120 1.069  — — 748 599 4.609  6.847
1974 14 2.198 2.887  3.436 1.665 1.798 321 861 573 2.003  — — 768 846  6.228 11.289
1975 85 3.254 4.847  4.702 1.884 1.952 595 1.043 1968 1.585  — — 363 250 9.742 13.063
1976 8 2.811 5.538  6.440 2.068 2,187 683 1.142 2918 1.130 30 — 363 217 11.610 14.421
1977 302 3.047 7.681 10.256 2.256 2.248 1.564 1.715 5100 4.601 1.150 3.270 210 177 18.263 27.559
1978 86 3.106 11.987 13.696 2.551 2.640 2.289 2.911 7.250 8.458 1.150 5.329 124 33 25.387 36.506
1979(P) 659 2.687 19.299 17.965 2.710 2.798 4.090 3.542 5.062 2.813 974 5.191 148 —  32.946 36.296

1. Incluye fondos para damnificados, de Contratistas de Obras Pablicas, de Desarrollo Urbano hasta 1974, Fondo de Garantfas.

2. Incluye inversiones.

FUENTE: Banco de la Republica.




Cuadro No. 2.19
FONDOS FINANCIEROS
Utilizacion

e 3 [
Disponibilidad

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

PROEXPO * * ® * * * * * 407.7
FFAP 98.0 117.4 83.6 119.0 97.0 116.3 133.5 114.3 93.1
FIP 105.6 109.0 113.0 108.0 103.6 105.8 99.6 103.5 103.2
FFI 226.3 92.4 130.3 268.2 175.3 166.7 109.7 122.2 86.6
FAVI - = 95.4 349.6 80.5 38.7 90.2 116.7 55.6
FDE -_— - — —_ — - 284.3 463.4 533.0
OTROS 187.1 71.8 80.1 110.2 68.9 59.8 84.3 26.6 =

TOTAL 131.6 146.2 148.6 181.3 134.1 124.2 150.9 143.8 110.2

* Porcentajes excesivamente altos.
FUENTE: Cuadro 2.18

Calculos Asobancaria.

ternacionales de $16.418 millones en diciembre/75 a $176.605 millones
cuatro anos después. Esto implicd una reorientacién de la politica monetaria
convirtiéndose el control de la expansion de los medios de pago en su frente
principal, mediante el control sobre todos los demas componentes de la base
y sobre el multiplicador. Las medidas contraccionistas hicieron que se renun-
ciara a los objetivos buscados en la reforma financiera del 74 y se reinici6 la
politica de altos encajes, con un marginal del 10090 que desde 1977 durd
tres afios, y se retornd a la utilizacion de los fondos financieros para dirigir el
crédito hacia sectores prioritarios, de manera que no resintieran la escasez
generalizada de crédito.

El control sobre el multiplicador no era suficiente para contrarrestar el exa-
gerado ingreso de divisas de modo que se atacd esta expansion con la crea-
cion de certificados de cambio que diferian la obligatoria monetizacion.
Utilizar este mecanismo, implicé entrar en la o6rbita del mercado de capitales
haciendo que el objetivo monetario cubriera no solo a los bancos sino a los
demas intermediarios financieros, tanto més cuantce mayor es la liquidez de
estos dep0Ositos. A partir de 1978 comenzod a ser palpable el efecto de la in-
tervencion, en el languidecimiento de las formas de ahorro institucional, en
un desarrollo muy notorio del mercado extrabancario y de actividades de
los intermediarios que no correspondian a sus funciones originales.

En 1979, la necesidad de mayores controles al crecimiento de la base, llevd
a que en septiembre el Banco de la Republica iniciara operaciones en el mer-
cado monetario, colocando titulos de participacion para congelar liquidez,
con plazos que en algunos casos correspondian a los del mercado de capita-
les, agudizando la falta de recursos en el mercado del ahorro. Para contra-
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rrestar esta situacion se ha buscado en los primeros meses de 1980 permitir
la competencia de los CDT de bancos, corporaciones financieras y de ahorro
y vivienda, con el mercado extrabancario, mediante libertad en las tasas de
interés para asi recuperar recursos que les permitan reanudar sus tradiciona-
les funciones. Igualmente se ha buscado la reglamentaciéon adecuada para
las compaiias de financiamiento comercial y los fondos de inversion para
amortizarlos a una nueva situacion estructural.

Fruto de los cambios mencionados y de otras caracteristicas de nuestra eco-
nomia, se ha desarrollado en el Ultimo lustro un fortalecimiento de los gru-
pos financieros, los cuales forman el papel de ‘“banca multiple”” ddndose una
amplia complementacién entre los intermediarios bajo su 6rbita. Este fen6-
meno y su incidencia sobre la efectividad en la asignacion social de recursos
¥, por ende en el desarrollo merece estudios especiales.

C. Descripcion de algunos Intermediarios Financieros
1. CAJA AGRARIA

Los antecedentes de la Caja se encuentran en el Banco Agricola Hipotecario
fundado en 1924 para conceder crédito de mediano y largo plazo a la agri-
cultura incentivando la adquisicion de fincas para parcelacion. Se financiaba
colocando cédulas respaldadas con hipotecas sobre predios rurales y urbanos,
las cuales no lograron mayor difusion a causa de la estrechez del mercado.
Aunque posteriormente dispuso de una seccion de ahorros (Caja Colombiana
de Ahorros) para conceder préstamos a corto plazo, nunca contd con los re-
cursos suficientes para satisfacer la demanda, de por si disminuida, pues se
excluia del crédito a quienes no poseyeran propiedad raiz.

En 1931, por medio de la Ley 57, se crea la Caja de Crédito Agrario, con un
fin netamente social y con el objeto especifico de suministrar crédito de cor-
to y mediano plazo a pequenos agricultores, excluidos por la banca comer-
cial sin que fuera indispensable que poseyeran finca raiz. Posteriormente
asume la cartera del BAH y se le otorga la facultad de conceder créditos a la
mineria y a la industria, cambiando su razén social por la de “Caja de Crédi-
to Agrario, Industrial y Minero”. En 1935 asume el control de la Caja Co-
lombiana de Ahorros para tratar de solucionar su escasez de recursos.

Poco a poco va ampliando su campo de accion e inaugura una seccion para
préstamos de mediano y largo plazo a pequenos empresarios, y crédito a ga-
naderia de cria con plazo de 10 afios y 5 de gracia. En 1945 se le adscribe
el manejo del Banco Agricola Hipotecario desapareciendo el crédito de me-
diano y largo plazo para la agricultura comercial. Ello implicé que en 1959
los bancos comerciales estuvieran obligados a prestar el 15%/o de sus deposi-
tos en cuenta corriente para la agricultura.

A lo largo de su historia el mayor problema financiero ha sido el de la capta-

cion de recursos. En 1949 se obliga a las aseguradoras a mantener no menos
del 1090 de sus reservas en bonos de la Caja y, anteriormente, se habia obli-
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gado a los usuarios a suscribir el 5%o del crédito en acciones. En 1948 los
bancos comerciales son obligados a suscribir el 590 de sus depositos, en bo-
nos de la Caja y en 1960 se reorganiza un régimen de inversiones forzosas
para compaiias de seguros capitalizadoras, cajas y secciones de ahorro, los
cuales fueron distribuidos entre bonos de la Caja Agraria y del Gobierno,
del ICT y Cédulas del Banco Central Hipotecario. Sin embargo, con la Re-
forma Financiera de 1974 se trata de desmontar las inversiones forzosas, 1o
cual constituye un serio revés para la Caja. Pero éste ya habia logrado una
partida de presupuesto nacional no menor de $200 millones, en términos
de valor constante de 1971, con las cuales se debia suscribir y pagar acciones
suyas de la clase A (Ley 33 de 1971). Ademas se le habia exonerado de las
inversiones forzosas sobre sus exigibilidades y se habia obligado a las empre-
sas comerciales e industriales adscritas al Ministerio de Agricultura a manejar
mas del 5090 de sus dep6sitos en cuenta corriente a través de la Caja.

a. Aspectos Financieros

Las principales fuentes de recursos para préstamos nuevos con que cuenta la
Caja Agraria son la recuperacion de cartera, los aumentos en las cuentas de
ahorro y en las cuentas corrientes y los cupos de redescuento y crédito exter-
nos. Esta Gltima no ha sido de gran importancia en los Gltimos ahos por en-
contrarsc en proceso de amortizaciéon la mayor parte de ellos (ver Cuadro
No. 3.1) y, la que debia haber sido una valiosa fuente, los recursos por Ley
33/71, no ha sido suficientemente importante, sobre todo durante los afios
74 a 76, cuando el gobierno no hizo efectiva la partida.

Las fuentes del crédito se pueden dividir en dos, segiin su origen: ordinarios
y especiales. Los especiales, constituidos por los fondos especiales del Banco
de la Republica y por créditos externos, exigen requisitos que los pequenos
empresarios no pueden cumplir normalmente; por tanto se destinan para cré-
ditos a los mas grandes, sin que por ello queden excluidos los pequenos y
medianos que estan en condiciones de llenar los requisitos. A su vez, los fon-
dos ordinarios se destinan exclusivamente a conceder créditos a los pequetios
y medianos empresarios, excepto en las lineas de fomento a las cuales pue-
da tener acceso cualquier usuario. Con el objeto de ampliar su capacidad
crediticia, la Caja ha aumentado su utilizacién de fondos especiales adminis-
trados por el Banco de la Repiblica que, en 1971 constituyeron el 19.6%0o
de los recursos totales y en 1977 fueron el 26.0°/o, como consecuencia de
una mayor utilizaciondel FFAP.

La principal aplicacidén de estos fondos es para préstamos nuevos y un volu-
men bastante menor es dedicado a la cancelacion de bonos del FFAP a los
bancos comerciales y al Banco de la Republica como contraprestacion por
la utilizacion de cupos de redescuento, a la constitucion del encaje regla-
mentario de cuentas de ahorro y cuentas corrientes, los cuales en los dos
ultimos afios han representado un volumen considerable debido al encaje
marginal del 100°/o sobre las cuentas corrientes. La tercera aplicacion es el
pago de las cuentas de amortizacion para los préstamos externos, que aumen-
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taron notablemente hasta 1976, ano en el cual el gobierno se hizo cargo de
la deuda con el BIRF y autoriza un aumento de capital de la Caja.

Entre 1960 y 1977 prestdé $71.345 millones y los reintegros de $51.601.8
millones (72.839/0) o sea que por cada peso recuperado, se ha prestado $1.38
—la diferencia se cubre con recursos propios o empréstitos extranjeros—. Este
indice guarda relacion con el plazo con que se conceden los créditos; cuanto
menor sea el plazo, mayor sera la recuperacion de cartera y por lo tanto
mayor sera la proporcion entre préstamos y recuperacion. Durante el perio-
do analizado se colocaron en promedio el 67.490, 26.7%0 y 5.9%/0 a corto,
medlanq y largo plazo respectivamente.

b. Crédito 1960-1977*"

La Caja Agraria tiene 4 lineas de crédito: para agricultura, ganaderia, indus-
tria y mineria y otras inversiones. Dentro de los primeros se destacan los de
cultivos tradicionales; para cultivos tecnificados y, para mejoramiento de fin-
cas se utilizan los recursos del FFAP. Durante los Gltimos 18 anos el sector
agricola ha sido el mayor beneficiario, pues esta linea de crédito alcanz6 a ser
65.890 del total de los créditos nuevos entre 1960 y 1977. Le sigue la gana-
deria qué ha contado con el 25.390 del crédito, con sus problemas tradicio-
nales de lenta recuperacion de cartera, y hasta 1966, una aguda escasez de
recursos, en parte solucionada por el empréstito del BIRF (US$16.7 millones)
y posteriormente por los recursos del FFAP. El crédito industrial y minero
realmente comienza a tener importancia a partir de 1974 cuando se le dota
de una estructura capaz de otorgar capital de trabajo a empresas rurales y
urbanas con utilizacién intensiva de mano de obra, el 6.5%o0 del crédito de la
Caja se ha destinado a este propdsito. Las otras inversiones constituidas por
crédito para educacion, vivienda rural y para empleados, necesidades familia-
res, un fondo de proteccién para exportaciones, etc. ha obtenido el 2.4%o
del crédito nuevo del periodo coiwsiderado; pero en términos generales la par-
ticipacion de estas lineas ha sido inestable (ver Cuadro No. 3.2).

El crecimiento de los préstamos nuevos no ha sido constante pero general-
mente ha superado el 209/o anual para un total de préstamos de $71.338 mi-
llones. En 1965 y 1970, los créditos otorgados presentan disminuciones ab-
solutas respecto al afio anterior, debido a una escasez de recursos que llevé a
suspender temporalmente el crédito. Los mayores aumentos se registran con
posterioridad a 1971 a causa del aumento de recursos captados con depositos
de ahorro y a la vista, y de la creacion del FFAP.

En cuanto a la distribucion regional del crédito ha sido Cundinamarca la re-
gidén mas beneficiada, recibiendo un promedio anual de 16.9%0 de los prés-
tamos nuevos, seguida por Tolima con el 9.4%0 y Antioquia con el 8.4%o0;
para los primeros.dos departamentos, hily una mayor concentracion de crédi-
tos agricolas que pecuarios. Dentro del crédito pecuario sobresale ademaés

17. Ver “Estructura, Evoluciéon y Analisis de los préstamos nuevos de la Caja Agraria 1960-1977*
Caja Agraria 1978.
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Cuadro No. 3.1
CAJA AGRARIA

Principales Fuentes de Recursos para Préstamos Nuevos

RECURSOS Y APLICACIONES 1973 1974 1975 1976 1977
— Recursos:
Reintegro de Cartera 4.344.0 5.440.0 6.519.2 7.123.7 9.099.5
Depositos de Ahorro 889.9 523.2 880.4 1.618.5 2.399.2
Depésitos en Cuenta Corriente 420.2 330.8 780.3 542.7 1.151.0
Emisién y /o renovacién bonos 7915 907.3 5.793.4 13.552.0 16.886.4
Empréstitos Externos (BIRF-BID) 75.6 250.5 70.3 — —
Ventas de Provision Agricola 661.1 954.3 1.586.0 1.536.9 1.418.1
Otros 125.9 45.7 31.6 527.1 1.282.7
Total Recursos 7.308.2 8.451.8 15.661.2 24.900.9 32.236.9
— Aplicaciones:
Cancelaci6én Bonos 507.8 538.6 4.679.4 12.404.1 15.466.2
Encaje Ahorros 178.0 104.6 230.2 161.8 239.9
Encaje Cuentas Corrientes 153.3 129.5 600.5 624.7 1.009.6
Amortizacion deuda externa 52.2 56.8 75.9 388.7 167.6
Compras de Provision Agricola 752.3 1.419.0 1.372.0 581.4 965.5
Inversiones 86.5 140.3 224.3 1.138.4 1.818.8
Total Aplicaciones 1.730.1 2.388.8 7.182.3 15.299.1 19.667.6
Préstamos Nuevos 5.684.4 6.422.2 8.291.7 9.078.4 13.966.7

FUENTE: Caja Agraria.

Boyaca y en menor proporcion Antioquia. El Chocd es el caso extremo,
puesto que no alcanza al 1%o del crédito nuevo ni en agricultura, ni en gana-
deria.

Segin la clase de empresario los créditos tienen diferentes tipos de interés
y plazos. Hay tres estilos de empresarios'®, segin su patrimonio bruto y el
de su esposa o compaiiera. El grupo considerado de pequefios empresarios
con un patrimonio inferior a $300.000, el de medianos con patrimonio
entre $300.000 y $1.700.000 y los grandes, con patrimonios superiores a
$1.700.000. El mantener constantes estos limites ha determinado que el va-
lor de los préstamos concedidos a los pequefios empresarios haya disminuido
del 61.9%0 en 1971 al 50.99/0 en 1977, del total de los préstamos, a la vez
que han aumentado los créditos otorgados a los de mayor patrimonio de
16.8%/0 a 23.39/0; los créditos para los medianos empresarios no han variado
mucho: de 21.2%o a 23.4%0. Esto hace pensar que la Caja ha dedicado mas
recursos a los grupos con mejores garantias —dejando a un lado el espiritu
social que la anima— tal vez como consecuencia de la mayor utilizacién de
recursos FFAP, el cual estd orientado a créditos para cultivos comerciales.

18. Clasificacion hecha en 1970.
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Cuadro No. 3.2

PRESTAMOS NUEVOS DE LA CAJA AGRARIA 1960 — 1977

($ millones)
Total
Mineria e Oftras (pesos
Agricultura Ganaderia Industria Inversiones* Total 1960)
1960 327.7 292.6 3.4 39 628 628
1961 398.0 385.4 4.3 3.2 791 733
1962 449.0 481.7 5.4 3.3 739 6717
1963 523.9 590.8 10.5 4.7 1.302 935
1964 697.8 624.6 24.6 18.3 1.364 789
1965 863.4 375.1 58.6 27.8 1.325 719
1966 1.057.4 562.3 73.6 17.8 1.711 798
1967 1.377.5 602.3 70.6 12.9 2.063 914
1968 1.787.9 896.7 98.6 12.5 2.296 953
1969 2.472.7 851.8 115.9 2:7 3.443 1.356
1970 2.460.4 697.5 159.6 6.6 3.324 1.234
1971 2.858.8 645.8 192.5 7.2 3.704 1.243
1972 3.011.8 1.096.9 559.6 4.9 4.673 1.337
1973 3.409.2 1.414.6 809.7 50.8 5.684 1.231
1974 4.446.3 1.241.3 620.8 113.8 6.422 1.017
1975 5.696.4 1.420.9 747.7 429.5 8.294 1.024
1976 6.214.6 2.076.2 421.4 372.9 9.085 918
1977 8.896.2 3.797.8 653.6 619.1 13.967 1.038
TOTAL 46.949.0 18.054.0 4.630.0 L7120 71.345 17.544

* Incluye PROEXPO a partir de 1973.
FUENTE: Caja Agraria y cdlculos Asobancaria.

La destinacion del mayor porcentaje del crédito a usuarios con mejores
garantias es evidente en el volumen de recursos otorgados a propietarios de
predios rurales, que apoya la suposicion de la desviacion de la Caja del espi-
ritu que animé su fundacion: la de suplir de crédito al campesino desposeido
de tierra. Los propietarios dispusieron del 76.2%0 del total de préstamos
nuevos, durante el periodo 1960—1977, siguiéndoles los arrendatarios con el
13.7%o y el 10%/o restante fue otorgado a colonos, aparceros y otros.

Como ya se dijo, el crédito agricola ha sido el méas importante y, dentro de
él, el de cultivos tradicionales. El café ha disminuido su participacién del
3990 del total para cultivos en 1960 y 18.0°0 en 1977, aunque su partici-
pacion en valor absoluto aumentd continuamente. Le sigue en importancia
el arroz que obtuvo el 9.9%0 y el 18.3%0 en 1977. Los de maiz, papa y algo-
dbn, cada uno con una participacién promedio superior al 1090, son los
otros cultivos que tienen mayor importancia en el crédito. Los demias 15
cultivos dispusieron del 34%o del crédito.

Para concluir es preciso hacer referencia a la importancia relativa de la Caja
frente al resto del sistema bancario. En el crédito agropecuario es la institu-
ciéon que individualmente ha otorgado mas crédito al sector, aunque a partir
de 1973 ha perdido participaciéon como consecuencia del acceso de la banca
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comercial al FFAP. En el periodo 1969—72 otorgd mas del 6290 del crédito
agrario total, disminuyendo al 48°/o en 1977, la menor participacién durante
el periodo. En lo que respecta al crédito pecuario ha oscilado entre el 3190
y el 5090, siendo 1977 el afio mas importante pues concedi6 el 50.3%o del
total del sistema financiero. Como se puede ver en el Cuadro 3.3, la Caja es
el banco mas grande del pais, destacindose en importancia su captacion de
depositos de ahorro y su cartera de mediano y largo plazo.

2. BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

Desde su creacion y hasta 1972, se constituy6 en el Ginico establecimiento
netamente hipotecario en el pais, orientado fundamentalmente a la financia-
cidon de vivienda. Sin embargo los origenes de la banca hipotecaria se remon-
tan al siglo pasado cuando, en 1883, se fundd el Banco de Crédito Hipoteca-
rio, que tuvo una corta vida. En 1905, al amparo de la Ley 24 se crearon el
Banco Hipotecario de Bogota y numerosas secciones hipotecarias en los
bancos comerciales. La crisis del 29 significo la quiebra de estos pues ‘‘se
encuentran con pasivos en moneda extranjera respaldados con predios de
valor rebajado enormemente’’’®. Para prevenir el derrumbe total del sistema
financiero orientado a la construccion, se eliminan las secciones hipotecarias
de los bancos comerciales y se fomenta el establecimiento de bancos hipote-
carios (Ley 53/31).

El ano siguiente, el Decreto Ley 711 dio el marco legal y el primero de julio
inicid operaciones el Banco Central Hipotecario (BCH), siendo su primera
accién asumir la cartera de las secciones hipotecarias de los bancos afiliados,
quienes debieron suscribir el 209/o del capital del Banco Central Hipotecario.
Otro tanto suscribieron instituciones de crédito oficiales y semioficiales, y el
60°/o restante, el Banco de la Republica.

El espiritu que animé su creacion fue el de constituirse en la institucion fi-
nanciera de la construccidén, huérfana a raiz de la crisis del 29, la cual, por
requerir créditos de largo plazo, no tenia acceso al sistema bancario funda-
mentalmente por dos razones: la experiepcia pasada y por tener que finan-
ciarla con fondos de corto plazo que hacia vulnerable el sistema. Para supe-
rar este limitante, el Banco Central Hipotecario debia financiarse con emi-
siébn de cédulas hipotecarias de mediano plazo —garantizadas por las hipote-
cas constituidas a su favor— cédulas de capitalizaciéon y bonos de crédito
industrial (de garantia general y especifica), para ensanche o creacibén de fa-
bricas para la economia general. Con estas Gltimas se buscaba suplir el crédi-
to de mediano y largo plazo para la industria, que adolecia de crédito, por
idénticas razones que la construccion.

No obstante los buenos propodsitos que animaron su fundacion, no pudo
otorgar todo el crédito necesario para el sector, pues la colocacion de cédulas

era escasa. Para solucionar este problema, el Estado recurri6 al procedimien-
to de inversiones forzosas, en 1949, obligando a las Cajas de Ahorros a inver-

19. Urdinola op. cit. pag. 467.
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Cuadro No. 3.3

INFORMACION COMPARATIVA
DE LA CAJA AGRARIA¥*
($ millones)

Caja Bancos
Agraria Comerc.

No. de Oficinas (junio 1976) 826 1.582
Capital y reservas 2.648 15.701
Depositos en cuenta corriente 4.677 76.465
Depésitos de ahorro 10975 21.425
Activos totales 32.648 219.412
Préstamos y descuentos

corto plazo 8.190 58.752

mediano plazo 9.787 15.706

largo plazo 3.933 10.964

* Informaciéon a diciembre 31 de 1978.

FUENTE: Revista del Banco de la Republica.

tir e] 30°/0 de sus depositos en cédulas?®. Mas adelante, en 1967, se le entrega
en administraciéon una parte de las reservas por invalidez, vejez y muerte del
ICSS. Son papeles con plazos de amortizaciéon a 25 afos, interés del 6°/o
anual, y su valor nominal se reajusta en el 7090 de la variacion del indice de
precios del comercio en general (Decreto 687/67). Hay que resaltar que es la
primera vez en Colombia que se establece el reajuste del valor nominal de
activos financieros con el fin de contrarrestar su deterioro durante periodos
inflacionarios.

En 1972 el BCH crea la Corporacion Central de Ahorro y Vivienda la cual
opera en instalaciones del Banco, pero manejandose independientemente los
recursos captados y los préstamos otorgados por cada entidad. Desde la crea-
cion de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda la participacién del BCH
dentro del total del crédito a la construccion ha disminuido rdpidamente.
Obedece esta situacion a varias causas: en primer lugar perdié su caricter
como Unica institucion dedicada al fomento del sector. En segundo lugar,
las Unidades de Poder Adquisitivo Constante (UPAC) tuvieron rentabilidad
mucho mayor que la de las cédulas del Banco Central Hipotecario lo cual
significé no solo una transferencia inmensa de sus recursos sino de todos los
.sectores econdmicos hacia las CAV. En tercer lugar, el Banco ha tratado de
mantener su espiritu de entidad de fomento, orientada a soluciones para
grupos de menores ingresos que no son amparados.por los CAV, impidiéndo-
le aumentar la rentabilidad de sus papeles. En cuarto lugar al amparo de la
Emergencia Economica de 1974 se canceld la emisidn de cédulas hipoteca-
rias exentas, perdiendo el mayor volumen de recursos puesto que con la
exencion, estos papeles eran mas atractivos y competitivos. Desde entonces,

20. Urdinola, op. cit. pag. 470.
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el Banco opera con las cédulas que tenia en esa época las cuales en su mayo-
ria son negociadas en la Bolsa a un valor superior al 86°/o y eventualmente
compradas por ventanilla con un descuento del 1490 para nuevamente lle-
varlas a la Bolsa. Estas cédulas por ser a 20 afios, desapareceran en 1994, a
menos que el gobierno permita al Banco Central Hipotecario volverlas a
emitir.

En 1975 (Decreto 533) se le entregan en administracién los recursos del
Fondo Financiero de Desarrollo Urbano, con destinacion especifica y mane-
jo independiente por tanto no se consideran como los fondos del ICSS, que
el Banco puede destinar a soluciones de vivienda para grupos de bajos recur-
sos. De esta forma, el Banco Central Hipotecario, en este momento, maneja
tres clases de fondos: los del FFDU, los de Valor Constante y los captados
por la colocacion de cédulas hipotecarias y de capitalizaciéon. Los bonos
industriales han dejado de colocarse desde 1974 y los créditos a la industria
han sido eliminados totalmente desde la misma época.

a. Aspectos crediticios

En la actualidad el Banco Central Hipotecario puede ser visto como un banco
miltiple, de fomento, en el sentido que es una institucién hipotecaria, una
capitalizadora y una corporacion de ahorro y vivienda.

Tradicionalmente ha contado para su financiaciéon con dos tipos de cédulas:
~ hipotecarias y de capitalizacion. Las primeras, aunque con plazo nominal de

20 afios tienen liquidez inmediata que en algo compensa la rentabilidad no
muy atractiva que ofrecen. Las segundas ofrecen sorteos y, quienes resulten
favorecidos o mantengan las cédulas hasta su maduracion, tienen derecho a
créditos para vivienda o de libre inversidn, de acuerdo a las modalidades de
crédito tradicional, que resultan bastante ventajosas para el cliente. El mayor
problema que han tenido estas cédulas proviene de la renuencia del ptblico
a mantenerlas hasta su maduraciéon lo que determina altos costos de manejo
para el banco. La seccion de valor constante opera de igual manera a las
demads de su género en cuanto a captacién, pero ha buscado orientar sus colo-
caciones de forma que tengan la mayor cobertura social sobre todo hacia los
sectores menos favorecidos.

Los recursos disponibles para vivienda son por tanto de cuatro clases: cédulas
de capitalizacioén, hipotecarias, recursos Resolucion 687/67 y recuperacidon
de cartera, que han tenido diferentes participaciones desde 1961 (ver Cuadro
3.4). Se observa un gran auge de las cédulas hipotecarias entre 1968 y 1972,
que representaron entre el 52 y el 7190 del total de fondos prestables. A
partir de entonces la recuperacion de cartera ha adquirido la mayor impor-
tancia. El crédito ha estado tradicionalmente muy concentrado en Bogota
(Grupo 1) donde, en el periodo 1962—75 se liquido el 45.7%0 del crédito
(Cuadro 3.5). En menor proporciéon se concentrd en Cali, Medellin, Barran-
quilla, quedando la demas poblacién urbana virtualmente desprotegida. Para
contrarrestar esta situacion y, teniendo en cuenta que en Bogotd, Cali y Me-
dellin existe una infraestructura suficientemente desarrollada para financiar
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Cuadro No. 3.4

DISPONIBILIDAD DE RECURSOS PARA VIVIENDA BCH 1961-19"16l

(millones de pesos corrientes)

Cédulas Cédulas Decreto Remperaf. Total
Aiios Hipotec. Capitaliz. 687/67 Cartera Total ($1958)
1961 101.0 21.5 — 104.1 226.6 173.7
1962 96.9 18.8 = 113.2 228.9 157.0
1963 146.6 21.4 —_ 120.7 288.7 153.8
1964 236.1 26.6 — 136.7 399.4 186.2
1965 76.2 29.7 — 146.0 251.9 107.0
1966 106.0 53.8 —_ 160.4 320.2 119.7
1967 201.3 26.0 74.6 206.4 508.2 175.8
1968 984.3 79.2 120.7 268.3 1.452.5 453.3
1969 1.371.8 38.5 144.0 373.3 1.927.6 561.9
1970 1.141.3 70.6 22.5 475.6 1.710.0 452.7
1971 1.280.9 113.5 196.1 705.2 2.295.7 527.3
1972 1.400.6 96.9 209.8 967.8 2.675.1 539.5
1973 —185.7 139.8 355.5 1.263.2 1.572.8 271.9
1974 603.2 130.1 546.6 1.036.0 2.315.9 287.5
1975 208.5 162.6 900.5 1.121.6 2.393.2 273.7
1976 168.9 —184.8 864.1 1.204.3 2.052.5 204.9

1. Todos los renglones de Recursos son variaciones en el saldo de su cuenta. La recuperacién de car-
tera es resultado anual. No se incluyd el rubro, “Bonos Industriales’ ya que su destino es la indus-
tria y no la construccién.

2. Recuperacion de cartera de los préstamos de Crédito ordinario y popular y del Decreto 687 /67 a
partir de 1973 incluye subrogaciones.

FUENTE: BCH.

la vivienda, se dirigio el crédito tradicional exclusivamente a las restantes zo-
nas urbanas (Grupos III y IV). Evidencia de ello es la participaciéon de Bogota
sobre el total de préstamos vigentes en el sistema tradicional que ha dismi-
nuido del 47.3%0 en marzo de 1973 a 37.990 cinco afos después (Cuadros
3.5 y 3.6). Ademas de la concentracion del crédito, el Banco habia destinado
los recursos a las soluciones de mayor valor (mas de $300.000 en pesos de
1974), en detrimento de las de menor valor (Cuadro 3.4). Esta deformacién
de la orientacion del crédito impidié que en el periodo 1962—74 se hubieran
entregado 60.000 soluciones adicionales para grupos de menores ingresos® .
Para evitar la continuacion de este problema, el Banco modifico sus politicas
de crédito tradicionales; actualmente existen dos modalidades: el popular y
el ordinario, para aumentar la cobertura. El popular dirigido a vivienda de
menos de $200.000, a 15 afios y un interés de! 18°/o anual. El ordinario, pa-
ra vivienda entre $200 y $400 mil, con el mismo plazo e intereses del 229o0.
Ademis acaba de desarrollar dos novedosos planes: El Plan Cesantias que
permite amortizar el crédito con las cesantias del usuario, quien debe ser
obrero o empleado del sector privado. El Plan Terrazas dirigido a renovacion
urbana en Bogotd, Cali y Medellin, en viviendas que tengan terrazas, en las
cuales se pueda construir vivienda. Esto constituye una forma de aumentar la

21. ¢“El Banco Central Hipotecario en el Pasado y las Nuevas Politicas del presente’ documento pre-
sentado a la Conferencia de Inter-habitat en noviembre de 1977.
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densidad habitacional sin crear ninguna demanda adicional por area urbana o
prolongacién en el acceso de servicios.

Ademas de la rapida descentralizacidén del crédito a partir de 1973 (Cuadros
3.5, 3.6 y 3.7), la cartera del BCH crecié un 107.8%/o entre 1973 y julio de
1979, debido principalmente al crecimiento de la Corporacion Central, que
alcanz6 un valor de $8.910 millones. Vale la pena aclarar que la raz6n de una
mayor circulacion de cédulas hipotecarias en mayo de 1978 que en 1974, se
debe a que la Reforma Financiera canceld su emision, pero no su colocacion,
y que estas han tenido una alta demanda por parte de grupos de altos ingre-
sos —por ser exentas— a raiz de la Reforma Tributaria que data de la misma
época. Las cédulas de capitalizacidn se han mantenido estables en $1.100
millones aproximadamente lo cual representa una disminucién no solo en su
participacion dentro del pasivo, sino en términos constantes. Ello obedece
a dos causas: la poca aceptacion que en Colombia tiene este tipo de activos,
aln en una situacidén con estabilidad de precios, y las expectativas de alta
inflacién que disminuyen su demanda, ya que son papeles de mediano plazo
(el mas corto es a 30 meses).

Como se puede ver, el Banco Central Hipotecario fue la principal fuente de
financiacion para la vivienda urbana hasta 1972. A partir de entonces, aun-
que bastante debilitado al no disponer de papeles competitivos, ha orientado
su crédito a sectores medios que no tienen acceso al crédito de la CAV y que
tampoco estan cobijados por los programas de vivienda del ICT.

3. CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA (CAV)

El sector de la construccion se caracteriza por el uso intensivo en mano de
obra no calificada, no exige una gran capacidad instalada y tiene una baja

Cuadro No. 3.5

B.C.H.
Préstamos Vigentes en 31 de Octubre 1973

Dec. Total Gran %o

Ordinarios 687/67 tradic. Indust. Prendar. total total
Antioquia 1.023.9 70.5 1.094.4 — 11.6 1.105.9 10.1
Atlantico 835.1 27.1 862.2 — 3.8 866.0 7.9
Bogota 4.724.5 436.8 5.161.3 3.8 47.7 5.212.8 47.3
Valle del Cauca 952.3 48.1 1.000.4 0.2 17.1 1.017.7 9.2
Resto del pais 2.567.2 157.1 2.724.3 gt 90.0 2.814.3 25.5
TOTAL 10.103.0 739.6 10.842.6 4.0 170.1 11.016.8 100.0

FUENTE: Banco de la Republica.
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Cuadro No. 3.6
B.C.H.

Préstamos Vigentes end ulio/79

%% %o
Ordinarios Valorx Total Prendarios F.F.D.UX* Crédito Crédito
constante Ordinario Valor Const.

Antioquia 879.9 1.042.2 1.922.1 11.2 —_ 8.2 11.7
Atlantico 948.3 660.3 1.608.7 5.4 e 8.9 7.4
Bogota 3.529.1 2.419.9 5.949.0 143.2 —_ 32.8 27.2
Valle del Cauca 746.8 888.7 1.635.5 15.7 — 6.9 10.0
Resto del pais 4.649.2 3.898.7 8.5647.9 43.2 43.8
TOTAL 10.753.3 8.909.8 19.663.2 295.7 — 100.0 100.0

* No discrimina.

FUENTE: Banco de la Republica.

Cuadro No. 3.7

PRESTAMOS CONCEDIDOS POR EL B.C.H. DESDE 1932 HASTA OCTUBRE 1973

($ millones)
Abonos
Numero %0 Valor % cancelacién %o
total total y amortizac. total
Antioquia 21.543 13.0 1.488.8 10.8 525.1 115
Atlantico 11.396 6.9 921.5 6.7 219.7 4.7
Bogota 64.827 39.0 6.672.4 48.5 2.387.1 51.6
Valle del Cauca 19.011 11.5 1.313.7 9.5 413.8 8.9
Resto del pais 49.174 29.6 3.374.3 24.5 1.079.8 23.3
TOTAL 165.951 100.0 13.770.7 100.0 4.625.5 100.0

FUENTE: Banco de la Republica.

incorporacion de insumos importados. Estas caracteristicas, aunadas a una
enorme demanda insatisfecha por vivienda, y el deseo de incentivar la urbani-
zacion, hicieron que en el Plan de Desarrollo de ‘“Las Cuatro Estrategias’ se
le escogiera como el sector lider para el desarrollo del pais. El mayor obs-
taculo que se imponia a su desarrollo era la financiacidn, que hasta ese en-
tonces estaba en manos del Banco Central Hipotecario, y del ICT para secto-
res de bajos recursos. El Banco atravesaba una época de iliquidez por la baja
rentabilidad de sus papeles, dificultandose su colocacion en una situacién in-
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flacionaria. El escaso crédito que podia otorgar estaba altamente concentra-
do en quienes disponian de la influencia para obtenerlo, y gozaban de los pri-
vilegios de tener un interés subsidiado. Esto deformaba el espiritu del crédito
y estrangulaba las posibilidades de expansién del sector.

Se trataba entonces, de dotarlo de un mecanismo que le garantizara una fi-
nanciacién estable y suficiente. De optarse por alguna modalidad dentro del
sistema financiero institucional era necesario aumentar la rentabilidad de los
activos que permitieran un aumento en la captaciéon de recursos y del crédito
disponible. Por otra parte, seria necesario que el costo del crédito otorgado
fuera proporcional a los costos de financiacion de otros sectores. En otras
palabras, que no fuera subsidiado, evitando una utilizacién ineficiente.

Un sistema que permitiera mantener el valor real de los ahorros, sea cual
fuere la situacion inflacionaria, y que ademés produjera un interés real po-
sitivo tiene la gran ventaja de fomentar el ahorro en formas financieras pues,
mientras mayor sea la protecciéon de la inflacion del ahorrador y la rentabili-
dad real, mayor sera la tendencia del ahorrador a sustituir la adquisicién de
bienes de consumo durable por ahorro financiero?2. Estos bienes constituyen
para el individuo una forma de ahorro, pero para la sociedad en su conjunto
no, pues carecen generalmente de capacidad productiva; si la tienen (el caso
de bienes de capital) pueden generar una capacidad instalada ociosa. De esta
manera, la canalizacién del ahorro aumenta su rentabilidad social, sobre todo
por estar orientado a solucionar una de las necesidades méas apremiantes del
pais.

Ademas de las ventajas que tiene el crédito no subsidiado —mayor eficiencia
y cobertura— se debia disefiar un sistema que mejorara notablemente la utili-
zacion de la vivienda; al estar la vivienda usada amparada por el crédito,
aumenta la facilidad de compraventa, estimulando a que sea habitada en fun-
cion de las necesidades familiares y no de la disponibilidad de recursos. Nor-
malmente la residencia familiar queda en poder de las cabezas de familia
cuando los hijos abandonan el hogar, creando una sub-utilizacién de la vi-
vienda. Si se puede vender, por existir facilidades de crédito, podra ser adqui-
rida por una unidad familiar con necesidades mayores que la emplee eficien-
temente. En segundo lugar, evita que quienes tienen acceso al crédito escaso
y barato, lo utilicen en una cuantia superior a sus necesidades para aprove-
char un mayor subsidio.

Otro activo que debia tener el sistema era el fomento del ahorro privado.
Siendo la vivienda propia una de las mayores aspiraciones sociales, la posibili-
dad de disponer de crédito, si se cuenta con recursos equivalentes a la cuota
inicial (30%/o del valor de venta de la vivienda) estimulara la acumulacién pa-
ra disponer de los fondos; en contraposicion a la situacion en que hay escasez
de crédito, que frena las aspiraciones de quienes no tengan un acceso ficil a
él. Ademas, con un costo real positivo, la gente no estara incentivada a pos-

22. Ver Francisco Pieschacon V. ‘““Analisis del Sistema de Valor Constante” en El Mercado de Capita-
les en Colombia, 1973.
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Cuadro No. 3.8

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

Balance
($ millones)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 19791

Activo
Caja y Depositos Bancarios 353 1.187 424 393 372 334 838
Cartera total 11.063 10.689 13.841 14.457 16.573 20.656 24.509
Hipoteca tradicional 10.881 10.420 10.378 10.048 10.275 10.973 11.965
Ahorro y Vivienda — — 2.229 3.091 4.877 8.100 10.542
Otras? 182 269 1.234 1.318 1.421 1.583 2.002
Inversiones 360 705 2.646 4.750 5.963 6.788 7.831
Otros activos 459 613 1.120 1.833 2.069 3.321 3.260
Total Activos 12.235 13.194 18.031 21.433 24,977 31.099 36.438
Pasivo
Cédulas hipot. en circulacion 7.533 8.136 8.345 8.514 9.228 10.293 10.722
Cédulas de capitalizacion 926 1.056 1.219 1.034 1.045 1.143 1.279
Recursos Valor Constante — — 2.373 3.957 3.913 6.100 9.150
Recursos en administracion y
F.F.D.U. 1128 1.670 3.480 4.390 7.006 8.409 10.715
Capital Pagado y Reservas 530 627 746 843 991 1.163 1.277
Otras Pasivos 2.123 1.705 1.868 2.695 2.794 4.045 3.295
Total Pasivos 12.235 13.194 18.031 21.433 24977 31.099 36.438

1. Noviembre.
2. Incluye F.F.D.U.

FUENTE: Banco de la Republica.

poner la amortizacion, sino que se vera estimulada a pagar aceleradamente,
a menos que tenga alternativas més rentables.

La principal distorsion que crea un sistema de esta naturaleza, aplicado solo a
un sector de la economia, es la transferencia de recursos hacia él, limitando
el crédito en otros sectores cuando la rentabilidad es superior a la de otros
activos con tasas de interés controladas. Ello puede ser solucionado en la me-
dida que se generalice el sistema a toda la economia. La alternativa para evi-
tar este problema, con todos los inconvenientes anotados sobre rentabilidad
real y asignacion de recursos (que posteriormente optd el gobierno), es igua-
lar la rentabilidad del activo a la de los demas papeles, de modo que no exista
un papel especialmente privilegiado, hacia el cual se desvien la mayor parte
de los recursos de la sociedad.

El Sistema de Valor Constante fue la cristalizacién de estos objetivos (Decre-
to 677/72). El Decreto 678/72 autoriz6 el funcionamiento de las CAV, co-
mo intermediarios financieros encargados de este tipo de operaciones. En ju-
lio del mismo ano, mediante el Decreto 1229 se cred la Unidad de Poder Ad-
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Cuadro No. 3.9

DISTRIBUCION DEL CREDITO

($ millones)

1973 1974 1975 1976 1977 1978
Proyecto de construccién 2.327.7 5.899.5 7.103.0 7.803.9 9.471.2 13.779.2
a) Menosde 1.500 UPAC 316.6 730.9 848.7 861.7 675.9 821.2
b) Entre 1.500 y 4.000 UPAC 153.5 474.3 453.9 509.9 1.206.0 2.863.8
c) Mayores de 4.000 UPAC 1.857.6 4.694.3 5.800.4 6.432.3 7.589.3 10.094.2
Adaquisicién de vivienda nueva 981.4 3.610.9 6.092.6 10.415.2 15.568.6 18.997.8
a) Menosde 1.500 UPAC 411.5 807.7 1.347.4 2.568.1 4.250.7 3.529.3
b)Entre 1.500 y 4.000 UPAC 407.5 1.415.2 2.246.9 4.026.1 7.133.5 9.520.6
c¢) Mayor de 4.000 UPAC 162.4 1.388.0 2.498.3 3.821.0 4.184.4 5.947.9
Adquisicién de vivienda usada 94.7 631.8 843.5 1.007.9 2.125.1 4.196.4
a) Menos de 1.500 UPAC 44.2 242.7 325.9 261.7 527.1 1.033.0
b)Entre 1.500 y 4.000 UPAC 221 268.3 362.2 300.0 847.0 1.885.8
¢) Mayor de 4.000 UPAC 28.4 120.8 155.4 446.2 751.0 1.277.6
Proyecto de Renovacién Urbana 48.6 126.0 172.6 190.8 457.7 57.7
Otros 1.6 1.8 3.8 = 31.864!
TOTAL 3.452.4 10.269.8 14.213.5 19.421.6 27.622.6 40.217.3
Variaciones %o — 197.5 38.4 36.7 42.2 b7l

1. Construccidn de obras no destinadas a vivienda y para empresas productoras de materiales de cons-
truccion.

FUENTE: Superintendencia Bancaria.

quisitivo Constante (UPAC) cuyo valor se determina de ‘“‘acuerdo con la va-
riacién resultante del promedio del indice nacional de precios al consumidor,
para empleados y obreros” (Articulo 3). Con esto se pretendia proteger al
ahorrador en épocas de alta inflacion, manteniendo constante su poder ad-
quisitivo. Este sistema fue una revolucidén en el ahorro institucional, aunque
desde 1967 existia este sistema aplicado a los bonos del ISS. Se establecieron
dos modalidades de captacién, las cuentas que gozaban de un interés de 49/o
de efectivo anual, y los certificados de seis meses con una rentabilidad del
5%/0 y correccién monetaria, incentivando al ahorrador por medio de un ren-
dimiento superior a la inflacion. Para ampliar la cobertura se obligd a las cor-
poraciones a dedicar no menos del 5090 de la cartera de vivienda de menos
de 4.000 UPAC, y no menos del 40%o de esto para vivienda de menos de
1.500 UPAC, con el animo de beneficiar al 500/0 més pobre de la poblacién
(Cuadro 3.9)23

Con el Decreto 1414/76, se crea el Deposito Ordinario para ser manejado por
las CAV y no estan relacionados de ninguna manera con las UPAC. Tienen

23. La situacion ha cambiado sustancialmente desde entonces. Para un analisis actualizado ver: Fajar-
do y Hernandez: ‘‘Corporaciones de Ahorro y Vivienda: Evolucién y Perspectivas.
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un interés efectivo anual del 1990 y se liquidan sobre saldos diarios, pudien-
do ser utilizados para conceder préstamos en valor constante. Simultinea-
mente con la creacién del Sistema de Valor Constante, se cre6 un Fondo, el
FAVI, adscrito al Banco de la Republica, responsable de manejar los excesos
de liquidez y solucionar las bajas temporales de fondos de las CAV.

Sin embargo, el sistema ha perdido parte de su capacidad de proteccién del
poder adquisitivo del ahorro al establecer un tope maximo del 19%/o anual a
la correccion, cuando la inflacién excede este limite. Esta medida fue toma-
da para evitar una rentabilidad del UPAC muy superior a la de activos finan-
cieros con tasas de interés controladas por el gobierno. Ademas buscaba evi-
tar una carga imposible de sobrellevar por los acreedores del sistema quienes
no estan en capacidad de aumentar sus ingresos al mismo ritmo de la infla-
cion. Por medio del Decreto 2247/74, se elimina la exencion tributaria a la
correccién monetaria que exceda el 8%/ anual, gravandola como ganancia
ocasional. Esta reglamentacion puede ser enjuiciada desde dos perspectivas
diferentes. En primer lugar, coloco en igualdad de condiciones tributarias los
ingresos provenientes del Sistema de Valor Constante con los de otros pape-
les, cuyos rendimientos no eran exentos, lo cual es, desde luego, un progreso
evidente en la equidad horizontal. Pero, por otro lado, se esta desvirtuando
el espiritu del sistema, al estar gravando el valor real del ahorro: el hecho que
su valor monetario aumente por encima del 8°/o anual, no refleja més que el
resultado de un proceso inflacionario superior a este guarismo.

El crédito estaba dirigido a constructores y compradores de edificaciones ur-
banas e industrias de la construccion, sobre todo aquellas que representan
obstaculos al desarrollo del sector. Los préstamos a constructores tienen un
interés del 990 anual y un plazo de cancelacién de seis meses superior a la
duracion de la obra. Esta cancelacion toma generalmente la forma de subro-
gacion o sea, el traspaso de la deuda del constructor al comprador. Para el
comprador el plazo es de 15 anos y un interés del 7.5%0 efectivo anual. Es-
tos créditos individuales también pueden ser utilizados, dentro del mismo
plazo e interés, para la adquisicidn, reparacién, renovacién o subdivisién de
unidades existentes.

El desarrollo que han tenido las CAV, se puede considerar vertiginoso. Su par-
ticipacion en el activo total del sistema financiero ha aumentado de 5.09/o en
1973 a 13.2%0 en septiembre de 1979 respectivamente (Cuadro No. 3.10).
En octubre de 1973 ya habia 8 corporaciones —incluyendo la secciéon del
BCH— y desde entonces se crearon dos mas, para un total de 10 en la actuali-
dad, que contaban con 215 oficinas a finales de 1976. La que tiene mayor
namero de oficinas es la Corporacidén Central, pues dispone de las del BCH,
alcanzando en ese entonces un total de 48 en 44 municipios. En la actualidad
las corporaciones mas importantes en cuanto a cartera y recursos captados
son: Davivienda, Grancolombiana, Central y en menor grado Concasa y Cor-
pavi. Las tres primeras tenian el 51.8%0 de la cartera vigente y el 50.5%0 de
los recursos del sistema en septiembre de 1979.
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Cuadro No. 3.10

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

Balance
1973 1974 1975 1976 1977 1978
Activo
Caja y bancos 33.7 16.3 184.8 148.3 200.2
Inversiones! 1.402.2 541.2 2.132.8 3.991.7 5.159.7 7.031.5
Préstamos . 3.452.4 10.269.9 14.213.5 19.421.6 27.626.7 41.622.4
Otros Activos 424.5 442.3 435.2 672.8 1.153.7
TOTAL ACTIVOS 5.213.8 11.269.7 16.966.3 24.234.4 34.140.2 51.573.0
Pasivos
Depositos de Ahorro 2.280.3 5.221.4 8.312.3 12.009.8 15.831.8 20.923.9
Certificados de Depositos
+ especiales 2.369.4 3.101.6 5.414.8 7.575.3 6.833.9 8.945.5
Depositos Ordinarios - - - 875.5 1.834.3 5.304.8
Préstamos y descuentos FAVI — 2.014.0 1.787.9 1.140.3 4.651.0 8.552.6
Otros Pasivos 564.1 932.7 1.481.3 2.633.5 4.989.2 7.846.2
TOTAL PASIVOS 5.213.8 11.269.7 16.966.3 24.234.4 34.140.2 51.573.0

1. Encaje e inversiones por excesos de liquidez.

FUENTE: Superintendencia Bancaria, Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda.

El ritmo de crecimiento de los depositos del sistema ha sido superior al de
cualquier otro activo financiero; entre 1973 y 1979 han crecido en un
1.148%/0 (Cuadro No. 3.11) siendo especialmente importante el aumento
que tuvieron los depositos ordinarios desde su fundacion, en 1976, cuando
representaban el 4.20/o del total de recursos, hasta 1978 cuando equivalian
al 15.3%o0. Ello se debe a su alta liquidez y rendimiento que se liquida en
base a saldos diarios, mientras que en las cuentas de ahorro de UPAC y las
secciones tradicionales se hacen sobre saldo minimo trimestral. El crecimien-
to de las cuentas y depositos no ha sido paralelo; las primeras tuvieron su ma-
yor tasa en 1974, mientras que, para las segundas fue en 1975, mostrando
una sorprendente disminucion de 9.8%/o en el siguiente ano. No es facil expli-
car las razones de estos crecimientos tan disparejos, pues se desconoce el
tipo de ahorrador que utiliza estos activos, y su participacion. De todas ma-
neras se puede aventurar, como hipoétesis, el que exista un grupo bastante
sensible a las diferentes rentabilidades del sistema financiero. Estos segura-
mente formados por las empresas y los ahorradores maés sofisticados, con ma-
nejo muy racional de sus fondos, lo cual determinara que los retiren cuando
baja la rentabilidad del UPAC respecto a la de otros activos institucionales.
El segundo grupo seria aquél conformado por el ahorrador medio, cuyo inte-
rés principal es la capitalizacion, con un elevado grado de estabilidad, y un
manejo desligado casi por completo de las variaciones en rentabilidad, pu-
diendo considerarse como un mercado cautivo. Si esto es cierto, el aumento
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Cuadro No. 3.11

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

Captaciones de Ahorro

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Cuentas de Ahorro 2.280.3 5.221.4 8.312.3 12,009.8 15.831.8 20.923.9 37.226.
Variacién %o = 129.0 59.2 44.5 31.8 32.2 77.9

Certif. de Depésitos 1
Depdsitos Especiales 2.369.4 3.101.6 5.414.8 7.575.3 6.833.9 8.945.5 13.137.3

Variacién % — 30.9 74.6 39.9 9.8) 30.9 46.9
Depdsitos Ordinarios
Decreto 1414/76 — — — 875.5 1.834.3 5.304.8 3.009.3
Variacién %o — — — - 109.5 189.2 (43.3)
TOTAL 4.649.7 8.323.0 13.727.1 20.460.6 24.500.0 35.174.2 53.372.
Variacién % — 79.0 64.9 49.1 19.7 43.6 51.7

FUENTE: Superintendencia Bancaria, Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda y Calculos Asoban-
caria.

de sus depositos respondera al aumento de sus ingresos monetarios. Debido
a su poca especializacion, seguramente destinard una pequehna proporcion a
certificados, mientras que las empresas con mejor planeacién de sus ingresos
y gastos, podrian ser los principales usuarios de este medio, lo cual reflejaria
cambios importantes ante modificaciones en su rentabilidad relativa.

En el Cuadro No. 3.12, se muestra la distribucién porcentual de la cartera
entre las diferentes modalidades. Como se ve, la dedicada a reparaciones
urbanas se ha mantenido relativamente estable entre el 1 y 29/o del total.
El mayor volumen de recursos ha sido dirigido hacia vivienda de mas de
4,000 UPAC, que puede considerarse para clase media alta y alta. Hasta
1976 captd mas del 5090 de los recursos, desconociendo la regulacion exis-
tente al respecto. En los dos Ultimos afios este porcentaje se ha reducido,
ajustindose a la norma, por tanto, aumentando los recursos para vivienda
mas social (de menos de 4.000 UPAC). No obstante haber dispuesto del
50°/0 de los recursos en los 2 Gltimos afios no han cumplido con la regula-
cién de destinar al menos el 4090 de ellos a vivienda de menos de 1.500
UPAC. Como se puede ver, las Corporaciones no han cumplido fielmente
el espiritu de la ley, aun cuando en los Gltimos afios algo se haya hecho
para corregir tal distorsion.

Para concluir, no se puede decir que el Sistema haga dado a la vivienda usada
la movilidad que se esperaba, ya que las CAV han sido renuentes a conceder
créditos para su adquisiciéon. Fuera de 1973, cuando solo el 0.3%o del crédi-
to fue destinado a este tipo de compras, el promedio ha estado en 6.5%o
aproximadamente, con un miximo de 10.4%0 en 1978 y un minimo de
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Cuadro No. 3.12

DISTRIBUCION DEL CREDITO PARA VIVIENDA SEGUN SU VALOR

1973 1974 1975 1976 1977 1978!

%o % % % %o %o

$ mill. del $ mill. del $ mill. del $ mill, del $ mill, del $ mill. del
total total total total total total
Menos de 1,500 UPAC 772.3 224  1.781.3 17.3  2.522.0 17.7 3.691.5 19.0 5.453.7 19.7 5.383.5 13.4
Entre 1.500 v 4.000 UPAC  583.1 16.9 2.157.8 21.0 3.063.0 21.5 4.836.0 249 9.186.5 33.2 14.270.1  35.5
Mayor de 4.000 UPAC 2.048.4 59.3 6.203.1 60.5 8.454.1 59.6 10.699.5 551 125247 45.3 17.319.1  43.1
Renovacién urbana 48.6 1.4 126.0 1.2 172.6 1.2 190.8 1.0 457.7 1.8 57.7 0.1
Otros* = = 1.6 - 1.8 =, 3.8 = = - 3.186.3 7.9
TOTAL 3.452.4 100.0 10.269.8 100.0 14.213.5 100.0 19.421.6 100.0 27.622.6 100.0 40.217.3 100.0

1. No incluye la cartera de Colpatria.

* Reparaciones.

FUENTE: Superbancaria y calculos Asobancaria.




5.290 en 1976 (Cuadros 3.9 a 3.12). La renuencia de las Corporaciones se
debe principalmente a que deben comprometer al vendedor a la adquisicién
de vivienda nueva con los fondos que ella le entregue, puesto que la legisla-
ci6én asi lo estipula. En consecuencia, estas operaciones tienen mayor costo
administrativo que los préstamos para vivienda nueva y construccion, los
cuales tienen una demanda lo suficientemente grande como para copar la
mayor parte de recursos disponibles.

4. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Organizados y reglamentados por la Ley 20 de 1921. Su principal objeto es
el deposito, conservacién, custodia de productos y frutos de procedencia
nacional o extranjera y expedicién de documentos de crédito transferibles
por endoso y destinados a acreditar, ya sea el depobsito de las mercancias o
bien el préstamo hecho con garantia de las mismas (excepcionalmente rea-
lizan ventas de mercancias depositadas). Deben considerarse como verdade-
ros intermediarios financieros, pues propician facilidades de crédito por me-
dio de los certificados de depbsito y los bonos de prenda.

Uno de los servicios mas importantes que prestan los almacenes de deposito
es el bodegaje, evitando al usuario la congelacion de capital en construccion
de bodegas; minimiza los costos de almacenamiento (manejo, vigilancia,
transporte, espacio, etc.) debido a su especializacion; prestan asesoria perma-
nente en materia de distribucién de mercancias, para lo cual cuentan con una
infraestructura de oficinas por todo el pais, y corresponsales en el exterior; a
través de su funcion de agentes de aduana, para lo cual fueron autorizados en
1958, pueden hacer mas eficiente el proceso de comercializacién, nacionali-
zacidn, transporte, y en general todo lo referente a importaciones y/o expor-
taciones.

El papel de los Almacenes Generales como agentes de aduana es muy impor-
tante debido a la eficiencia administrativa. Esta se hace mas notoria cuando
se tiene en cuenta la ineficiencia general que rodea lo referente a las Adua-
nas. Las principales funciones son las de nacionalizacién, manejo y distribu-
cion de las importaciones, asi como los tramites necesarios para las exporta-
ciones?. Por expresa prohibicion de la Ley los almacenes estdn impedidos
para financiar a sus clientes los derechos de Aduana; solo pueden brindar cré-
dito para transporte, seguros y empaques. Por facilitar su labor de agentes de
aduana, los almacenes se han establecido en las zonas francas existentes en el
pais; alli atienden lo relacionado con importaciones y exportaciones, en bo-
degas propias o arrendadas.

Dentro del contexto econémico nacional los almacenes generales de depdsito
podrian tener un papel bastante importante en la “regulacion de precios’ del
sector agricola. Para tal efecto se cred en 1974 el “Consejo Asesor de Alma-
cenamiento”’, con participacion del gobierno (Minagricultura, IDEMA, ICA),

24. Una descripcién exhaustiva de tales tramites puede verse en el Manual de Importaciones y Expor-
taciones 1979, Asobancaria.
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de la Federacién Nacional de Cafeteros, y de los Almacenes Generales de
Deposito, para coordinar las actividades del sector publico y privado en estos
aspectos.

Nunca se han presentado resultados, dandose una enorme subutilizacién de
€s0s recursos.

Los almacenes generales de depésito prestan sus servicios en bodegas propias
o arrendadas, para lo cual deben tener autorizacién de la Superintendencia
Bancaria. Los tipos de dep6sitos son:

a) Provisional: cuando la mercancia va entrando poco a poco, en un lapso no
mayor de 30 dias, hasta que se convierte en depoésito simple;

b) Simple: es la pura funcion de bodegaje o consignaciéon de mercancias; se
expiden titulos no negociables que garantizan la propiedad de las mercan-
cias;

c) Con obligaciéon prendaria: las mercancias se gravan con un derecho real
de prenda.

d) Con retencion: cuando con anterioridad al depésito se ha pactado la re-
tencion total o parcial a favor de terceros. La mercancia no puede ser reti-
rada hasta no ser liberada.

e) Con Certificado de Depésito y Bono de Prenda: cuando se da certificado
de propiedad de la mercancia y ademas un bono el cual es garantizado por
la misma mercancia. Dada la importancia de este tipo de depositos se ana-
lizan més detenidamente.

Certificado de Deposito: da al tenedor el derecho exclusivo para disponer de
la mercancia. Estos titulos facilitan la circulacién pues los productos van
cambiando de dueho al circular el titulo. En la practica bancaria se usan a
veces como garantia adicional, mediante su endoso, para respaldar obligacio-
nes del tenedor. '

Bono de Prenda: se expide conjuntamente con un certificado de depdsito;
incorpora un crédito prendario sobre las mercancias amparadas por el certifi-
cado. El bono se puede redescontar exclusivamente en bancos, o corporacio-
nes financieras, nunca en el mismo almacén. Una vez emitido, el almacén so-
lo tiene la responsabilidad de conservar y custodiar las mercancias que lo res-
paldan. Si la obligacién del bono no fuera cumplida, el almacén no est4 obli-
gado a cancelar el crédito. Lo Gnico permitido es rematar las mercancias y
con el producto cancelar el crédito, dentro de los plazos establecidos, Ginica
circunstancia en que pueden venderse las mercancias.

Los tipos de crédito otorgados mediante el descuento de los bonos de prenda
pueden ser divididos en dos grupos: crédito ordinario: el que atienden los
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bancos con recursos propios, en su totalidad, y crédito de fomento: el cual
también es atendido por los bancos, pero utilizando unos cupos especiales
del Banco de la Repblica, donde se redescuentan los bonos. Estos cupos
son para los productos establecidos por la Junta Monetaria.

En la actualidad funcionan en el pais 12 establecimientos de este tipo, de los
cuales 10 son privados, uno mixto y otro oficial. Su control y regulacién co-
rresponde a la Superintendencia Bancaria. Estos almacenes se deben consti-
tuir como sociedades, mediante la colocacion de acciones. A los bancos les
es permitido poseer acciones siempre y cuando no excedan el 109/o del capi-
tal y reserva legal del banco. En la practica 11 de los almacenes son oficiales
de los bancos comerciales. La Ginica excepcién es ALMACAFE?® que se espe-
cializa en café.

Los almacenes de deposito trabajan en unién de los bancos por las ventajas
que se derivan de la amplitud de créditos, la capacidad de utilizar cupos de
redescuento, y las actividades de asesoria y financiacion para operaciones en
el exterior (exportaciones o importaciones, ver Cuadros 2.3 y 2.13).

5. SEGUROS Y CAPITALIZADORAS

Hacer una breve descripcion del sector seguros como parte del sistema finan-
ciero implica tratar separadamente las instituciones dedicadas a los seguros
de vida. Usualmente son las mismas compafiias, pero con secciones diferentes
pues estan reguladas por reglamentaciones distintas.

a) Seguros Generales:

El principal objeto de los seguros es ofrecer a las empresas y particulares el
servicio de protegerse contra diferentes tipos de riesgo; las pérdidas origina-
das por la ocurrencia del riesgo es repartida entre la sociedad, o méas exacta-
mente, entre los miembros participantes del seguro. Debe tenerse en cuenta
que a nivel personal, la pérdida se minimiza, llegando incluso a eliminarse, se-
gun el tipo de poéliza poseida.

En Colombia, la aparicion de las compaiiias de seguros se remonta al afio de
1874, cuando se crea la Compaififa Colombiana de Seguros, por la necesidad
de cubrir los riesgos corridos en el transporte de mercancias. Actualmente
operan 40 compaiiias y atienden las mas diversas ramas.

Las compafifas de seguros generales deben reservar el 409/o del valor de las
primas netas recibidas en el afio?®. Ademds estdn sometidas a una reserva

25. Sus principales accionistas son: Federacion Nacional de Cafeteros, Cia. Agricola de Inversiones
S.A., Cia. Agricola de Seguros S.A., Flota Mercante Grancolombiana y la Transportadora Gran-
colombiana.

26. Estas reservas deben ser mantenidas en Colombia.
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legal (20%/o del capital pagado); existen reservas especiales para terremotos
y especificas para las ramas del transporte y dafnos de naves o aeronaves.

Ellas fueron liberadas del régimen de inversiones forzosas, mediante reciente
concepto emitido por el Consejo de Estado. En tales circunstancias, las in-
versiones que son admisibles para las aseguradoras se encuentran reguladas
por el Decreto 1691/60: préstamos con garantia hipotecaria, algunas inver-
siones en el exterior, obligaciones con interés del Estado, acciones y bonos
de compaifiias an6nimas nacionales, cédulas hipotecarias que devenguen inte-
rés, bonos agrarios o industriales, bienes raices, acciones de corporaciones de
Ahorro y Vivienda, y en depositos a término de las mismas.

Ademis del papel jugado por las reservas dentro del sistema financiero, debe
recordarse que las compaifiias de seguros tuvieron lugar destacado en el for-
talecimiento de capital en las corporaciones financieras y en las corporacio-
nes de ahorro y vivienda. En términos generales puede afirmarse que los ase-
guradores estdn intimamente vinculados con los intermediarios financieros
propiamente tales, aunque no se consideren como ellos.

b) Seguros de Vida

El seguro de vida constituye un ahorro a largo plazo, por parte del titular de
la poliza en favor de algin familiar o la persona a quien determine como
beneficiario.

Los seguros de vida se encuentran sometidos a un régimen de inversiones for-
zosas y de reservas matemadticas. Este régimen busca brindar un respaldo al
ahorrador. Actualmente se utiliza un sistema de participacién de los asegura-
dores en las utilidades técnicas. Asi, el seguro de vida toma mas el caricter
de inversion, adicional al de proteccion, y genera una eficiencia en la inver-
sién por parte de las companias, para poder ofrecer mejores planes. Esta mo-
dalidad, ademas, es una manera de protegerse contra la inflacién, pues siendo
un ahorro a largo plazo, perderia todo incentivo ante los incrementos conti-
nuos en el nivel de precios.

En Colombia todavia no se ha presentado el crecimiento adecuado del seguro
de vida, situacion en la cual influye el que el ISS asuma los riesgos de invali-
dez, vejez, enfermedad y maternidad, accidentes personales y muerte, de to-
dos los trabajadores afiliados. Aunque Gltimamente se ha debatido bastante
sobre la capacidad efectiva que tiene tal instituto para el cumplimiento de
esos compromisos, es indudable el impacto que ha tenido sobre el crecimien-
to de los seguros de vida.

Su papel de intermediarios se realiza a través de las reservas e inversiones.
Las reservas matematicas son calculadas segin técnicas actuariales especifi-
cas. Las inversiones forzosas a que se encuentran sometidas las aseguradoras
de vida estdn representadas principalmente en Bonos del ICT (Decreto 2165/
72), v son el 60°/o de las reservas matematicas; estos bonos tienen una madu-
rez de 10 afios con una tasa de interés de 169/o. Las polizas de vida que estén
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emitidas en valor constante, deben invertir lo correspondiente a la inversién
forzosa en obligaciones del FAVI o en UPAC de las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda (Decreto 677/72).

El régimen de inversiones admisibles, para el porcentaje restante, es el mismo
de las aseguradoras generales. Con anterioridad al Decreto 2165/72 existian
otras inversiones forzosas representadas en obligaciones del estado, cédulas
hipotecarias del Banco Central Hipotecario, bonos industriales de garantia
general (IFI, Cofinancieras, Bancos, Caja Agraria) y préstamos hipotecarios
para vivienda economica. Estas inversiones fueron liberadas por el Decreto
102/75 y se estan liquidando paulatinamente.

Generalmente, tanto las aseguradoras generales como las de vida se encuen-
tran respaldadas por reaseguradoras. Dada la importancia que tienen es con-
veniente hacer una descripcidén aparte.

c) Reaseguradoras

El objetivo del reaseguro es asumir los riesgos sobre los siniestros que ha cu-
bierto el primer asegurador y puedan perjudicar o perturbar su estabilidad
financiera. Usualmente, para poder cumplir mejor su objetivo, se realiza por
medio de compaiias internacionales. Cuando toma tal modalidad, juega el
mismo papel que el seguro, pero a nivel internacional, y asi se minimiza, para
un pais individual, el riesgo de quiebra ante la ocurrencia de algin siniestro
de grandes proporciones. Es por esta razén por la cual no parece conveniente
“nacionalizar” la actividad reaseguradora, pues dejaria de cumplir una de sus
funciones primordiales que es distribuir las pérdidas econémicas originadas
por un siniestro, en toda la comunidad mundial.

En este sentido, siendo una transferencia internacional de servicios, su reflejo
en la balanza de pagos no puede ser juzgado con los mismos criterios con los
que se mira cualquier otro servicio. No sobra, por demas, decir que su impac-
to es minimo dentro del conjunto total de la balanza de pagos.
Esquematicamente el reaseguro cumple las siguientes funciones:

a) Nivelacion de la cartera de los seguros.

b) Aumentar la capacidad de aceptaciéon asumiendo mayores sumas de se-
guro.

c) Mejorar la posicidon de liquidez de las aseguradoras.

d) Disminuir el riesgo implicito, para el asegurador, de verse afectado varias
veces por la ocurrencia del mismo suceso.

e) Distribucion internacional de riesgo.
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Cuadro No. 3.13

EFECTOS DEL REASEGURO SOBRE
LA BALANZA DE PAGOS

Aio Egreso ($) Ingreso ($) Saldo

(US$)
1970 540.600 506.000 (1.800)
1971 655.700 649.500 ( 300)
1972 827.800 816.700 ( 500)
1973 983.500 955.400 (1.200)

1974 1°320.900 1°283.700 (1.300)
1975 1°668.000 1°685.900 ( 600)
1976 2°260.000 1’924.000 (9.250)

FUENTE: FASECOLDA.

f) Cumple el mismo papel del capital y las reservas, y entonces pueden sus-
tituirlo.

En el pais existen 3 reaseguradoras, de reciente creacién. El mercado de segu-
ros colombianos absorbe los riesgos que técnicamente puede retener; por ley
se debe retener al menos el 6090 de las primas emitidas (excepto casos es-
peciales), pero en la practica se esta reteniendo un 75%/o.

d) Sociedades de Capitalizacién y Ahorro

Estos intermediarios estan constituidos como sociedades anénimas, y su fun-
cionamiento en el pais es autorizado desde 1947 mediante la Ley 66. Han
crecido unidas a algunas de las aseguradoras existentes en el pais.

Su principal forma de fomentar el ahorro es a través de titulos (cédulas) que
son canceladas por medio de cuotas fijas (usualmente mensuales) y se redi-
men con vencimientos diferentes. Ademas, generan unos determinados inte-
reses. Los incentivos que tienen tales cédulas son los sorteos, los préstamos
garantizados por la misma cédula, y préstamos hipotecarios. Los sorteos se
realizan con cierta periodicidad y entre un grupo fijo de titulos. La persona
favorecida, poseedora de la cédula, recibe en el momento del sorteo, el valor
nominal del titulo.

Los dineros captados por las capitalizadoras estan orientados a inversiones y
a cubrir los préstamos hipotecarios mencionados anteriormente. La cuota
mensual aportada por el ahorrador se descompone en 3 partes:

a) La que constituye las reservas técnicas, las cuales deben ser invertidas para
proteger los titulos emitidos. Parte de esas reservas técnicas estd sometida
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Cuadro No. 3.14

CAPTACION DE COMPANIAS DE SEGUROS Y REASEGUROS

($ millones)

Primas de Primas Cuotas

Seguros % Seguros %0 Recaudadas %o

Generales Vida Capitaliz.
1970 1.140 — 480 — 710 —_
1971 1.380 21.1 570 18.8 840 18.2
1972 1.720 24.6 620 8.8 980 16.7
1973 1.960 12.8 750 21.0 1.170 19.4
1974 3.040 56.7 960 28.0 1.340 14.5
1975 3.560 171 1.190 24.0 1.520 13.4
1976 4.480 25.8 1.510 26.9 1.810 19.1
19771 6.212 38.7 1.977 30.9 2.367 30.8

1. Daitos FASECOLDA.
FUENTE: Superintendencia Bancaria.

a un régimen de inversiones forzosas y la restante queda al arbitrio de la
capitalizadora.

b) La parte que se reserva para cubrir los sorteos periddicos realizados en los
diferentes grupos.

¢) Lo correspondiente a los gastos de administraciéon y colocacién de recur-
sos. En esta parte se incluye el margen de utilidad para la capitalizadora.

Las Sociedades de Capitalizacidn estan sometidas al régimen de inversiones
forzosas: 4090 de sus Reservas Técnicas y matematicas en Bonos del ICT;
ademas sus inversiones voluntarias siguen sometidas al régimen impuesto por
el Decreto 1691/60, para la industria del seguro en general, y descritas en la
parte de seguros generales.

Las cédulas de capitalizacion emitidas con valor constante, deben realizar
sus inversiones en obligaciones del FAVI o de las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda, al igual que las po6lizas de vida emitidas en este sistema.

Este tipo de ahorro financiero ha perdido dinamismo en los Gltimos tiempos,
por varias causas. Las de mayor importancia son: la inflaciéon que afecta so-
bre todo a las cédulas de mas larga maduracién; el impuesto de ganancias
ocasionales sobre los sorteos, lo cual les hace perder rentabilidad; el régimen
de inversiones forzosas poco rentables lo cual impide a las capitalizadoras
ofrecer alternativas y planes mas eficientes y llamativos para el ahorrador.

No hace falta insistir sobre la disminucién de la participacion relativa de los
seguros dentro del sector financiero, tema que ha sido tratado por varios
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estudios?’. Visto desde el aspecto de intermediarios financieros es de notar

la evolucion de las inversiones. Estas tuvieron un fuerte incremento en el
lapso 76—177 (33.7°/0) en comparacién con 75—76 (16.7%/0).

Al analizar la evolucién de las inversiones las que muestran mayor crecimien-
to son los bonos del ICT, y UPAC.

Ambas explicables por ser inversiones forzosas para los seguros de vida y ca-
pitalizadoras. En las inversiones admisibles las mas dinamicas en crecimiento
han sido las acciones del sector industrial y las del sector financiero, lo cual
confirma su papel de intermediarios. Tal situacion se ve corroborada al obser-
var el crecimiento de los préstamos hipotecarios, el cual ha sido grande
(39.5%0) durante 75—77, sobre todo si se compara con el bajo crecimiento
de los préstamos sobre polizas (19.99/0).

En composicion porcentual de las inversiones, éstas no han tenido una inver-
sibn muy radical. De nuevo las Gnicas que presentan alguna evolucién, ya
explicada, son las del ICT, las cuales constituian el 109/o del total en 1975,
en tanto que en 1977 pasan a representar el 17.4%/o; igual situacién muestra
UPAC que era 2.1%0 en el 75 y pasa a 3%0 en 1977. Entre las inversiones
admisibles las de mayor peso relativo son las de acciones del sector financiero
(13.490 del total en 1977) y los préstamos hipotecarios (11.6%/o del total en
1977).

Las captaciones no presentan un comportamiento definido, teniendo algunas
variaciones, en su crecimiento, como puede observarse en el Cuadro 3.14. Pa-
rece ser que a partir de 1975 se ha venido dando una recuperacion en la cap-
tacion de recursos, aunque este hecho puede estar distorsionado por los fené-
menos inflacionarios.

6. FONDOS DE INVERSION

Su origen se remonta hacia 1959 cuando entr6 en funcionamiento el Fondo
Crecinco pero la reglamentacion definitiva solo se da hasta 1960 mediante el
Decreto 2368. En 1980, con la creacién de la Comisién de Valores, que bus-
ca reglamentar y estimular el mercado bursatil, se adecu6 el funcionamiento
con el Decreto, de manera que los fondos cumplieran més cabalmente
su objetivo de intermediacién dentro de mayores niveles de seguridad para
los ahorradores y de vigilancia més estricta.

El Fondo es determinada cantidad de dinero, la cual se invierte en un varie-
dad de titulos valores. La participacion en el fondo se establece segiin unas
UNIDADES DE INVERSION, las cuales son vendidas por la sociedad admi-
nistradora, a los participantes. Dichas unidades son negociables. El rendi-
miento de éstas viene dado por la distribucién de dividendos, y ademas por la
valorizacidon de las acciones que conforman el portafolio del fondo. Debe

27. Ver: Carta financiera, ANIF, Marzo-Abril 1977, y algunas de las ponencias presentadas en el 1er.
Simposio de Aseguradores, FASECOLDA, 1978.
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Cuadro No. 3.15

INVERSIONES DE COMPARNIAS DE SEGUROS Y REASE GUR.OSl

($ millones)
ACCIONES PRESTAMOS
ICT UPAC Cédulas Indus. Financ. Segur.y Hipot. Sobre Otras ACTIV. EFECT. TOTAL
BCH Capital Polizas 2 FIJOS
1975
Seguros Generales® 303.2 58.8 215.7 146.7 187.7 65.9 210.4 - 298.1 253.4 273.9 2.013.8
Seguros de Vida 219.9 71.5 106.8 95.2 145.7 44.8 192.8 225.9 229.2 100.6 33.8 1.459.2
Reaseguradoras 51.9 10.7 14.5 214.2 107.9 27.9 55.1 — 109.6 486.9 16.4 1.095.1
Capitalizacién 122.0 — 72.5 150.7 371.4 68.8 436.6 677.9 158.5 267.6 7.1 2.303.9
Total 690.0 141.0 409.5 606.8 812.7 207.4 894.9 803.8 795.4 1.108.5 401.2 6.872.0
1976
Seguros Cvenerales3 438.5 96.3 211.9 157.9 230.4 61.0 193.4 - 291.1 289.1 341.8 2.311.4
Seguros de Vida 344.6 23.6 103.6 108.5 195.6 19.4 259.9 251.7 293.0 110.8 61.1 1.711.8
Reaseguradoras 76.4 15.7 7.4 228.5 174.3 33.5 52.3 - 113.8 527.7 11.6  1.261.2
Capitalizacion 232.8 - 81.0 161.6 496.4 85.1 409.7 607.3 145.1 334.4 422.7 2.676.2
Total 1.092.3 135.6 403.9 656.5 1.096.7 199.0 915.3 859.0 863.0 1.262.0 537.2  8.020.6
1977
Seguros Generalesa 680.8 235.2 238.5 247.5 314.8 73.0 247.7 —_ 316.5 431.4 568.6 3.354.0
Seguros de Vida 574.6 217.3 98.4 163.3 268.8 65.7 311.6 273.0 295.1 131.0 86.0 2.294.8
Reasegurad oras 185.0 33.1 7.1 315.9 260.1 35.3 49.2 = 127.5 590.8 37.2 1.641.2
Capitalizacion 421.8 24.8 58.8 193.3 588.8 59.8 640.1 691.1 198.3 331.4 199.2 3.437.4
Total 1.862.2 320.4 402.8 920.0 1.432.5 263.8 1.248.6 964.1 937.4 1.484.6 891.0 10.727.4

1. Constituyen inversiones obligatorias las de bonos del ICT: todavia existen inversiones obligatorias anteriores al Dec. 2165/72, pero que se

estdn liberando poco a poco.

2. Incluye otros bonos, acciones, PAS, TAC, CAT, inversiones en el exterior, y otros en general.

3. No estan sometidas a inversion forzosa, segin reciente concepto del Consejo de Estado, en la actualidad se estd negociando su desmonte.
FUENTE: FASECOLDA.




anotarse ademaés, que una enorme ventaja ofrecida por este tipo de ahorro es
la diversificacion de la inversiéon lo cual implica una disminucién apreciable
en el riesgo, constituyéndose en el medio adecuado para captar ahorro del
publico que no tiene conocimiento para manejar una cartera diversificada de
activos financieros. Una caracteristica estructural de nuestro mercado es la
escasez de acciones negociables, lo que permite a los fondos controlar facil-
mente una sensible fracciéon del mercado, y que cualquier operacién suya
pueda repercutir ampliamente en los precios de las acciones. De hecho esto
ha sucedido causando oscilaciones en los valores bursatiles que no correspon-
den a situaciones reales de las empresas. Es decir, la concentracién que estos
fondos han causado ha sido bastante grande y de aqui que la Comisién de
Valores, como una de sus primeras medidas, entrara a reglamentar su funcio-
namiento.

Para la sociedad administradora del fondo de inversion, el negocio consiste
esquematicamente en:

a. Ingresos: la comision cobrada por el manejo y la administracion de las uni-
dades de inversion;

b. Egresos: las comisiones y costos en general, en que se incurre con los
miembros de la bolsa y demas agentes que brinden asesoria e intermedia-
cion en las operaciones de compra y venta de acciones, bonos. Ademas
de las acciones, y bonos hay otros papeles para invertir como son: bonos
de deuda publica, cédulas hipotecarias, etc. Estdn sometidos a un régi-
men de inversiones forzosas. Las sociedades administradoras de los fondos,
son de caracter an6nimo y se encuentran controladas por la Superinten-
dencia Bancaria (ver Cuadro 2.12).

BIBLIOGRAFIA

ANIF — “Almacenes Generales de Deposito” en Carta Financiera, No. 37, Enero - Febre-
ro 1978.
—”Financiamiento para el desarrollo’ en El Mercado de Capitales en Colombia 1975.

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO: “El Banco Central Hipotecario en el pasado y las
Nuevas Politicas del Presente”. Ed. Narifio, Bogota, 1977.
—“Informe del Gerente’ diversos afios.
—“Politica de Crédito” Litografia Ponce de Leon, Bogota, 1978.

BANCO MUNDIAL: “El Desarrollo Econémico de Colombia’, Biblioteca Banco Popular,
Bogota.

BEJARANO, JESUS: “Ensayos de Interpretacion de la Economia Colombiana” Ed. La
Carreta, Bogota, 1978.

BELTRAN, HERNANDO: “Almacenes Generales de Deposito” Almadelco, 1977.
BENNETT, R.. “El Sector Financiero y el Desarrollo Economico: La Experiencia de
Méjico”” FMI—BID—CEMLA Biblioteca Financiera, 1974.

84




CAICEDO, FERNANDO: “Los Seguros y la Capitalizacion en el Mercado de Capitales”
mimeografo FASECOLDA, 1978.

CAJA DE CREDITO AGRARIO, INDUSTRIAL Y MINERO: “Estructura, Evolucion y
Analisis de los Préstamos Nuevos en la Caja Agraria 1960-1977” mimedgrafo, 1978.
—*“Su Origen, su Organizacion, su Obra” mimeografo, 1970.

CONTEXTOS: “Colombia Economica”, Bogota, 1977.

DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION: “La Economia Colombiana: 1950—
1975” en Revista de Planeacion y Desarrollo Vol. IX, No. 3, octubre - diciembre,
19717.

—“Las Cuatro Estrategias”, Bogota, 1972.

FASECOLDA: “Contribucion de las Empresas Privadas de Seguros al Desarrollo Colom-
biano’’ en FASECOLDA No. 2, diciembre, 1977.

FERNANDEZ DE SOTO, A. y LOZANO ENCISO, G. “Funcion y Problemas del Ahorro a
través de Titulos de Capitalizacion” en Mercado de Capitales en Colombia, 1975.

GAVIRIA, FERNANDO: “Moneda, Banca y Teoria Monetaria”. Tercera Edicion, Bogota,
19717.

GOLDSMITH, RAYMOND: “La Estructura Financiera y el Crecimiento Economico”
CEMLA, Méjico, 1963.

GURLEY, JOHN: “Las Estructuras Financieras en las Economias en Proceso de Desarro-
110, Boletin Mensual CEMLA, Vol. 12 No. 10, Octubre, 1966.
—y Shaw, Edward: “Financial Intermediaries and the Saving Investment Process” en
Readings in Money, National Income and Stabilization Policy, edit. Smith y Teigen.

HERNANDEZ G., ANTONIO: “Politica de Redescuento 1950-1970°’ en Lecturas sobre
Moneda y Banca en Colombia, FEDESARROLLO y Facultad de Economia, Univer-
sidad de los Andes, Bogota, 1976.

NAVAS, ALBERTO y TOVAR, NAIRA recop.: “Emergencia Econoémica 74’’ Ediandinos,
Bogota, 1975.

OEA — CIES: “Situacion Economica, Principales Problemas y Perspectivas de Desarrollo
en Colombia” Bogota, 1975.

ORTEGA, FRANCISCO: “Comentarios a la Reforma Financiera’” en Mercado de Capita-
les en Colombia, 1975.

PEREZ, J.. “Legislacion Bancaria” Ed. Horizontes, Bogota, 1970.

PERRY, GUILLERMO: “Introduccién al Estudio de los Planes de Desarrollo en Colom-
bia’’ en Lecturas sobre Desarrollo Econémico Colombiano, FEDESARROLLO, 1974.

PIESCHACON, CAMILO: “La Inflacion, el Seguro y sus Inversiones de Capital” en Mer-
cado de Capitales en Colombia, 1974.
—*“Participacion de los Aseguradores de Vida en las Utilidades Técnicas” op. cit.
—“Concepto, Funciones e Importancia Economica del Reaseguro” en FASECOLDA
No. 1.

85




—“La Economia del Seguro en el Proceso de Desarrollo Economico” en Mercado de
Capitales en Colombia, 1971.

—“Problemas y Perspectivas del Seguro de Vida en Colombia”, mimeografo FASE-
COLDA.

PIESCHACON, FRANCISCO: “Analisis del Sistema de Valor Constante’’ en Mercado de
Capitales en Colombia, 1973.

RIETTI, MARIO: “Moneda y Banca: Su Evolucién en América Latina’’, mimebgrafo BID,
Washington, 1978.

ROA, B. y RODRIGUEZ, CECILIA DE: “Los Seguros un Diagnostico de su Situacién”
mimeografo FASECOLDA, 1978.

RODADO, CARLOS: “El Ahorro Personal en Colombia y el Plan de Desarrollo Econémi-
co y Social” en Mercado de Capitales en Colombia, 1973.

ROSAS, GABRIEL y SOTO, LUIS G.: “El Sistema de Valor Constante y las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda’ en Mercado de Capitales en Colombia, 1973.

URDINOLA, ANTONIO: “El Crédito de Fomento y la Banca Comercial” en Lectura so-
bre Moneda y Banca en Colombia, FEDESARROLLO y Facultad de Economia
Uniandes, 1976.

—“La Financiacion de Inversiones a Largo Plazo y el Control de la Inflacién’ en Mer-
cado de Capitales en Colombia, 1974.

VELASQUEZ, ALVARO y ZULETA, L.: “Fondos de Inversion: un Intento de Evalua-
cion” en Mercado de Capitales en Colombia, 1971.

86




Comportamiento del
Sistema Bancario

1974—1979"°

Luis Ignacio Aguilar




Este trabajo intenta destacar las consecuencias en el comportamiento de los
agentes bancarios de las orientaciones de politica econémica. La pretension,
por lo tanto, es mostrar la interaccion existente entre las decisiones macro-
econémicas y la conducta microeconémica de los bancos. Para ello, se aisla
el sistema bancario y se miran desde alli, por una parte, las condiciones que
enmarcan su funcionamiento, partiendo de los objetivos hacia los cuales se
orienta la actividad de los bancos y, por otra —teniendo en cuenta que el
comportamiento bancario se orienta a lograr niveles maximos de rentabili-
dad—, se destaca su adecuacion interna a los limites impuestos desde fuera
por las autoridades monetarias. El planteamiento conducira a mostrar la in-
fluencia que ejercen las disposiciones monetarias en el sistema bancario.

Para tal efecto, el trabajo se divide en tres secciones. A nivel del sistema ban-
cario total, la primera seccion introduce las tendencias de su comportamien-
to. La segunda presenta los objetivos del sistema bancario y el papel de la
politica monetaria en relacion con él, juntamente con una resena de las me-
didas tomadas desde 1974. La tercera seccidn se encamina a analizar detalla-
damente el comportamiento interno de los grupos de instituciones que con-
forman el sistema bancario. Las cifras que son la base del estudio se presen-
tan en cuadros estadisticos en una serie de anexos que se encuentran al final.

I. GENERALIDADES SOBRE LA EVOLUCION BANCARIA

En esta primera seccion se presenta el desarrollo de los bancos en el periodo
1974-1979 con base en las cifras agregadas de los principales renglones del
balance. Como caracteristica general se observa un constante crecimiento de
los principales rubros, y una relativa estabilidad en la composicion tanto de
los activos como de los pasivos. La tendencia constante es un hecho signifi-
cativo, sobre todo si se recuerda que durante el periodo en cuestion se suce-
dieron dos esquemas diferentes de politica monetaria, como se analizard en

& Publicado en la Revista Banca y Finanzas No. 166, Dic. 79.
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la siguiente seccion. Ante esta situacion surge inmediatamente la pregunta
sobre la incidencia de la politica monetaria sobre la operacion bancaria ; pues
a primera vista no es logico que cambios tan radicales como los que se pre-
sentaron en la economia colombiana durante estos anos, no modifiquen las
tendencias de la evolucion del sistema bancario. En la tercera seccion se in-
tenta aclarar esta cuestion, mostrando como la aparente estabilidad en el
comportamiento de las cifras agregadas oculta la verdadera repercusion de
las restricciones monetarias sobre el sistema, y como los bancos han tenido
que modificar algunos aspectos de su modus operandi para poder continuar
su funcion de intermediacion financiera.

A. Activos

La participacién en el volumen de activos es una medida de la capacidad de
cada uno de los intermediarios financieros en el total del sistema. Los bancos
comerciales cuentan con mas de la mitad de los activos, aunque se observa
una ligera baja, en favor de la participacion de las corporaciones financieras
y las de ahorro y vivienda (Cuadro 1).

En particular, los activos de los bancos pasaron de $86.214 millones en di-
ciembre de 1974 a $251.044 millones en junio de 1979. El crecimiento, por
grupos de bancos, se observa en el grafico No. 1.

Los bancos nacionales se han agrupado con el criterio del volumen del capital
pagado y reserva legal. Los bancos privados de mayor tamano son los que
poseen un capital pagado y reserva legal superior a los $200 millones, los
bancos en desarrollo son los que tienen un total inferior a esa cifra, los ban-
cos mixtos son los que operaron hasta el proceso de “colombianizacién” co-
mo sucursales de bancos extranjeros, y los bancos de fomento son aquellos
en los que el Estado participa mayoritaria y directamente en su manejo’ . Du-
rante el periodo analizado, la participacion de cada grupo de bancos, en el
sistema bancario, se ha mantenido relativamente constante, segiin los activos

Cuadro No. 1

SISTEMA FINANCIERO: ACTIVOS TOTALES 1974 —1979

($ Millones)

Bancos Caja Corporaciones Banco Central Corporaciones TOTAL

Comerciales Agraria Financieras Hipotecario Ahorro y Viv.

Particip. Particip. Particip. Particip. Particip.

Activos % Activos % Activos %o Activos % Activos %o
1974 86.214 59.4 15.082 10.4 19.407 13.4 13.194 9.1 11.270 7.8 145.167
1975 104.815 57.8 17.437 9.6 24.512 135 18.031 9.9 16.966 9.3 181.761
1976 135.549 B57.7 21.731 9.3 31.934 13.6 21.433 9.1 24.234 10.3 234.881
1977 171.964 56.7 27.325 9.0 44.997 14.8 24.977 8.2 34.140 113 303.403
1978 219.401 55.2 32.648 8.2 63.023 15.8 31.099 7.8 51.572 13.0 397.743
1979* 251.043 56.5 35.695 8.0 68.185 15.4 33.047 7.4 56.368 12.7 444.338

FUENTE: Asobancaria.

*/ Datos a Junio.

1. En el anexo 1 aparecen los nombres de los bancos en su respectivo grupo.
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totales: los bancos de mayor tamafo participan con el 56°/o, los bancos en
desarrollo con el 6°/o, los bancos mixtos con el 99/o y los bancos de fomento
con el 29%o.

La participacion del crédito en el total de activos de los bancos, después de
un crecimiento de 42%/o entre junio y diciembre de 1974, ha fluctuado alre-
dedor del 5390, notandose una tendencia a la baja desde 1977. Un compor-
tamiento similar se observa en las colocaciones totales, que es la suma de los
préstamos, los descuentos y de las inversiones, cuyo promedio oscila alrede-
dor de 64°9/o (Grafico No. 2).

El anexo 2A presenta los activos liquidos no rentables?. Bajo esta clasificaciéon
se quiere indicar la suma de los encajes, tanto en moneda legal como en mo-

Grafico No. 2

SISTEMA BANCARIO: CREDITO Y COLOCACIONES
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2. Véase en las paginas 109-110 los criterios de clasificacién de los activos, los pasivos y el estado de
pérdidas y ganancias.
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neda extranjera, de los cheques en caja, de los depésitos en otros bancos del
pais y de las reservas en moneda legal; ademas de los corresponsales, de las
disponibilidades en sucursales extranjeras y de los depésitos provenientes de
la Junta Monetaria en moneda extranjera. Se observa que después de una
baja en la relacién entre activos liquidos no rentables y el total de activos
en 1974, debido a las medidas tomadas en ese afio para favorecer la interme-
diacién bancaria, comienza de nuevo a elevarse a partir de 1977, resultado
también de la politica seguida en relacion con los encajes bancarios.

B. Pasivos

La composicion de cada uno de los depésitos en el total de los mismos se
observa en el grafico No. 3. De junio a diciembre de 1974, es notoria una
baja en los depdsitos a la vista en favor de los depésitos a término, de los
depdsitos en moneda extranjera y de los depésitos del Banco de la Repu-
blica. Desde diciembre en adelante, los depdsitos a la vista se han manteni-
do relativamente constantes, fluctuando su participacion alrededor del 47%/o.

Los depésitos a término y de ahorros y los correspondientes a la seccion
fiduciaria han tenido un constante aumento, y han pasado del 9%0o en 1974
a 2090 en 1979. Como se vera mas adelante, los altos encajes impuestos a las
exigibilidades en moneda extranjera, desde 1977, han rebajado la participa-
cién de estos depodsitos en el total: en el grafico se observa su participacion
estable hasta ese afio (20°/o) y una baja progresiva hasta llegar al 1190 en

Grafico No. 3
SISTEMA BANCARIO: PARTICIPACION DE LOS RECURSOS 1974—-1979
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diciembre de 1978. La participacion de los fondos financieros y del Banco
de la Republica ha tendido a aumentar aunque con variaciones entre perio-
dos. Se puede observar en el grafico la interrelacion existente entre estos de-
positos y los depositos a la vista; generalmente, la baja en los depésitos a la
vista corresponde a una mayor participacion de los recursos del Banco de la
Republica, y ocurre lo contrario cuando aumentan los primeros.

C. Utilidades

La relacion utilidades sobre capital pagado y reserva decrece. Después de un
aumento en la relacion entre junio de 1974 y diciembre de 1976 que podria
ser efecto de las medidas que buscaban la mayor autonomia de los interme-
diarios financieros, seguramente como resultado de la politica contraccionis-
ta. Aparece una ligera recuperacion en diciembre de 1978 (Grafico No. 4).

De la observacion de las cifras presentadas se pueden sacar algunas conclusio-
nes preliminares: en primer lugar, el crecimiento de los activos bancarios
como indicativo de su participacion en el proceso de intermediacién finan-
ciera; en segundo lugar, que refuerza la primera conclusién, una composicién
en sus exigibilidades en favor de los depésitos a término y de ahorros que
debe posibilitar una diferenciacion mayor en el destino y los plazos de los
préstamos; en tercer lugar, una ligera disminucién en las utilidades del siste-
ma bancario en relacion con el capital pagado y reservas. Sin embargo, estas
conclusiones generales no explican el comportamiento interno de la opera-
cion bancaria. En la tercera parte del trabajo se analizan algunos indicadores
que dan cuenta de su desarrollo.

Grafico No. 4

SISTEMA BANCARIO
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En la seccion siguiente se ubica el papel general de los bancos en el sistema
econémico y se hace una breve resefia de la situacion en Colombia. Ademas,
a partir de la incidencia que algunas medidas monetarias pueden tener en la
actividad bancaria, se pasa revista a la legislacion que la afecta.

De esta forma, la segunda parte del trabajo fija un marco referencial de los
determinantes exogenos que afectan la operacion bancaria y la tercera parte,
teniendo en cuenta estas restricciones, se orienta a captar el funcionamiento
interno de los bancos.

II. LA ACTIVIDAD BANCARIA Y LA POLITICA MONETARIA

Esta seccién consta de dos partes. En la primera se presenta el papel que
cumplen los bancos en el sistema econdmico y generalidades sobre su situa-
cién en Colombia. La segunda parte presenta una resefia del papel de los en-
cajes en el marco de la politica monetaria, lo mismo que el sentido de las in-
versiones forzosas y los cupos de redescuento, mecanismos que inciden en el
comportamiento de los bancos en cuanto estan inscritos en la orientaciéon
del crédito que es el principal renglén de la actividad bancaria, y busca ubicar
tanto el papel del crédito dirigido como el encaje y sus posibilidades de inver-
sién en el contexto de la politica monetaria desde 1974.

A. Los bancos en el sistema economico

La operacién de captar dinero a través de las cuentas corrientes, y del otorga-
miento de préstamos, principalmente de corto plazo, ha sido considerado co-
mo la funcién que define el sistema bancario en general. De hecho los bancos
poseen otras secciones distintas a la comercial, pero en su actividad total ésta
es la que teoricamente debe tener una mayor participacion.

En el proceso de intermediacion financiera en la canalizacion de recursos en
la economia de unidades superavitarias a unidades deficitarias, los bancos son
creadores de dinero por la disponibilidad liquida de sus recursos. Otros tipos
de intermediarios como son, en el caso colombiano, las corporaciones finan-
cieras, las corporaciones de ahorro y vivienda y los almacenes generales de
deposito, cumplen también una funcion de asignacion de recursos pero con
base en mecanismos distintos de captacion, pagan intereses por esos fondos
y prestan a los inversionistas a plazos mas largos y generalmente a una tasa
mayor de interés.

La legislacién bancaria persigue, ademas de regular el funcionamiento del
sistema, la estabilidad monetaria, y por tal razén obliga a los bancos a cum-
plir determinados encajes o reservas que deben depositar en el Banco de la
Republica.

En Colombia, la Ley 45 de 1923 reglamento el sistema bancario y determiné
las secciones que podian tener los bancos: comercial, de ahorros, fiduciaria
e hipotecaria, con sus respectivas funciones de captacion y asignacion de re-
cursos. Asi, la seccidon comercial recibe fondos del publico en dep6sito y usa
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estos para la concesion de créditos a corto plazo; la seccién de ahorros recibe
también fondos en depdsitos por los cuales el banco paga sus intereses y los
destina a préstamos a mediano plazo o a inversiones que se consideran de
fomento; la seccién fiduciaria recibe fondos y presta el servicio de colocarlos
en inversiones que rinden un interés segin encomiendas legalmente acepta-
das. La funcién hipotecaria que desempefiaban los bancos y que consistia en
recibir bienes inmuebles como garantia de los préstamos, fue absorbida pos-
teriormente por el Banco Central Hipotecario.

En la historia de la banca en Colombia, el principal papel de financiamiento
a corto plazo, como se habia concebido, funcioné hasta 1950. Desde esta
fecha los bancos se orientaron ademas a los préstamos de mediano y largo
plazo. En este cambio tuvo mucho que ver la politica econémica que busca-
ba la financiacion de sectores productivos importantes para el desarrollo del
pais. Para tal efecto se obligd a los bancos a hacer determinadas inversiones
cuyo destino era el buscado por el gobierno, ademas se manejé con criterio
selectivo los cupos de redescuento de los bancos (mecanismo que, como
orientador crediticio también es un instrumento de regulacién monetaria),
v se permitian reducciones del encaje si se efectuaban préstamos de fomento,
que en las cuentas de los balances corresponden a los préstamos a mediano
y largo plazo.

B. Sobre la politica monetaria

El centro de interés en la discusién alrededor del papel de la politica moneta-
ria en la orientacion de la actividad econdémica ha sido la relacién que existe
entre las variables monetarias y el sector real de la economia. La comproba-
cion empirica de sus implicaciones ha llevado a considerar la politica mone-
taria como un instrumento eficaz en esa orientacién. En la manipulacion de
las variables monetarias, el sistema bancario ocupa un lugar central, en parti-
cular por ser creador de dinero; por esto, no sobra hacer un breve recuento
de aspectos generales que ubiquen a los bancos en el desenvolvimiento de la
actividad econdémica y sus funciones en el mecanismo monetario.

Uno de los principales objetivos de la politica monetaria es el control de los
medios de pago (M) por su relacién con el comportamiento de los precios.
En este punto existe discusién sobre la causa en tltima instancia responsable
del aumento en los precios: monetaristas y no monetaristas tratan de dar
razon, desde una perspectiva global, de la causalidad del proceso inflacionario,
pero ninguna de las dos posiciones desconoce los perjuicios que un creci-
miento desmedido de los medios de pago ejerce en la economia.

Otro objetivo buscado directamente en el disefio de la politica moneta-
ria es el que se relaciona con el desarrollo de determinados sectores producti-
vos. Para tal efecto, las autoridades pretenden orientar el crédito seglin diver-
sos mecanismos, de los cuales se destacan actualmente las politicas de redes-
cuento. Existe una discusiébn entre los que consideran estas politicas como
reguladoras monetarias o como orientadores del crédito, sin embargo ambas
posiciones reconocen su uso para fines de control de los medios de pago.
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Teniendo en cuenta estos objetivos, las partes que conforman esta seccion se
refieren, en primer lugar, a la politica de encajes, como orientada directa-
mente al control del crecimiento de los medios de pago; y en segundo lugar,
a la politica de inversiones forzosas, como un mecanismo orientado a dirigir
el crédito y que, dado el comportamiento econémico en el periodo analiza-
do, se ha tomado como complementaria a la politica de encajes. Por esta
razbn, las medidas sobre encajes, o crédito dirigido se toman simultaneamen-
te. Para efectos de presentacién se ha optado por resefiar cada una separada-
mente, haciendo referencias marginales en la primera parte a las medidas
sobre redescuento e inversiones forzosas y, en la segunda, a la legislacion
existente sobre estas tltimas.

La teoria monetaria establece una relacion funcional entre los medios de pa-
go (M, ) y la base monetaria (B): M; = m. Ben donde m es el multiplicador
de los medios de pago que indica la capacidad de los bancos comerciales de
crear dinero a través del proceso de otorgar préstamos con los fondos depo-
sitados en cuenta corriente. Seglin esto, el control de los medios de pago se
puede hacer a través de las fuentes de expansion primaria o a través de res-
tricciones a la creacidn secundaria de dinero.

Si se tiene en cuenta que la base monetaria estd compuesta por los activos
del Banco de la Republica, menos los pasivos no monetarios, existen dos ti-
pos de medidas contraccionistas: las que disminuyen los activos y las que ele-
van los pasivos no monetarios. La disminucion del crédito al sector privado,
al sistema bancario y al gobierno estan entre las primeras. La elevacion de los
depositos obligatorios por concepto de importaciones en el Banco de la Re-
publica o la captacion de dinero a través de operaciones de mercado abierto
estan entre las segundas®.

El control secundario se ejerce sobre el multiplicador y para tal efecto se
recurre a los encajes principalmente sobre los depésitos en cuenta corriente
de los bancos. :

1. LOS ENCAJES BANCARIOS

a. “La Reforma”

Se puede decir que antes de la “Reforma Financiera” de 1974 el manejo mo-
netario se realizé a través de la intervencion en la expansion primaria, pues se
otorgaba mayor importancia al suministro de financiacion de los sectores
productivos que a la contracciéon monetaria®.

3. El sistema de los certificados de cambio fue el instrumento con el cual se detuvo desde 1977, la
monetizacién inmediata de las divisas ante una situacién de exceso de reservas, y por lo tanto se
evitaba el crecimiento exagerado de los medios de pago. El sistema era similar a uno de mercado
abierto donde el banco central interviene en el control de la oferta monetaria. Dado que el siste-
ma de los certificados de cambio obliga a la compra de estos papeles, no se puede considerar co-
mo de mercado abierto en sentido estricto. Desde el punto de vista de la politica monetaria, el
mecanismo ampliaba las medidas contraccionistas puesto que no solamente se buscaba afectar el
multiplicador, a través de los encajes, sino que se evitaba el crecimiento de la base.

4. cfr. ORTEGA, F.: “Comentarios a la Reforma Financiera” en E1 Mercado de Capitales en Colom-
bia, 1975, Banco de la Republica, Asociacién Bancaria de Colombia, p. 35-43.
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Comportamiento razonable, puesto que el déficit cambiario era una constan-
te de la economia, y se buscaba compensarlo con créditos del exterior y
emision primaria, para garantizar un crecimiento de los recursos financieros
acorde con los demas parametros de la economia.

Sin embargo, a medida que se lograba una integracion mayor al mercado
mundial, a comienzos de los anos 70, y se implantaba una politica restrictiva
cuyo resultado era la elevacion de las tasas de interés; por otra parte se con-
servaba el financiamiento de determinados sectores a través del crédito subsi-
diado por los fondos financieros, situacion que favorecia la dispersiéon en
las tasas de interés. A esta situacion contradictoria, que por una parte restrin-
gia el crédito, y ante una demanda creciente del mismo, para evitar el alza en
las tasas de interés, se financiaban algunos sectores por el mecanismo del re-
descuento a tasas mas bajas® fue a la que quiso poner fin la reforma financie-
ra de 1974.

Esta reforma buscaba crear las condiciones para el funcionamiento eficiente
y libre del mercado financiero® y los instrumentos que se disefiaron para lo-
grar tales objetivos fueron: la limitacion de los cupos con destino especifico,
el otorgamiento de crédito solo al gobierno nacional y al sistema bancario,
la supresion a las restricciones al crédito bancario eliminando los encajes
diferenciales segiin el destino de las colocaciones, es decir, desmontando la
legislacién preferencial a la cartera de fomento que subsidiaba la financia-
cion a muchos sectores, y favoreciendo solamente a los fondos financieros
cuyos recursos no provenian de emision directa, como el Fondo Financiero
Agropecuario, el Fondo de Promocién de Exportaciones, el Fondo de Aho-
rro y Vivienda, el Fondo de Inversiones Privadas y el Fondo Financiero In-
dustrial.

Dentro del objetivo buscado, y tratando de acomodar el crecimiento de los
medios de pago al crecimiento econdémico y, en particular, queriendo con-
trarrestar la baja de reservas, la politica monetaria se orientd mas bien a lo-
grar el crecimiento de los medios de pago a través de la manipulacién de la
expansion secundaria, es decir, se oriento a efectuar el multiplicador median-
te la disminucion de los requisitos de encaje. Otro tipo de medidas que se
tomaron en esta direccidon fueron la liberacidn de tasas de interés para la
cartera de los bancos de sus recursos ordinarios, la unificacién de las mismas
en los diversos sistemas de captacion de ahorro, la reduccidon en el subsidio
de algunas lineas de crédito dirigido a través de los fondos. La orientacién
de la politica, por lo tanto, ademas de dar un empuje mayor a la intermedia-
cion financiera, lograba una mejor asignacién de los recursos, objetivo que
debia cumplirse segiin los supuestos de la determinacion de las tasas de inte-
rés por el mercado libre.

5. Cfr. HERNANDEZ, A. “La crisis financiera de los setenta, un plan para conjurarla”, en ANIF,
1979, mimeo.

6. Cfr. ORTEGA, F.: op. cit.
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En concreto, hasta agosto de 1974 existian dos tipos de encaje sobre las
exigibilidades a la vista y antes de 30 dias, que dependian principalmente
de las inversiones o préstamos de fomento que efectuaban los estableci-
mientos bancarios: el reducido y el elevado. El encaje reducido, que pre-
tendia estimular la orientaciéon de recursos hacia actividades de fomento,
era de 41.5%0, el encaje elevado era de 44 .59/o. Las exigibilidades con un
término mayor de 30 dias tenian un encaje de 299/0; las de la seccion fidu-
ciaria de 21%/o y las de la seccion de ahorro de 209/o.

La Resolucién 50 de ese afio eliminé el sistema dual de encaje reducido y
elevado, dio normas sobre el computo del encaje y fijo un sistema de san-
ciones por desencaje. Segin la resolucion se establecié un encaje diferen-
cial sobre depositos a la vista y antes de 30 dias en moneda legal del 18%o
sobre una base correspondiente a los primeros 50 millones de pesos, y de
40°/o sobre el resto, y dentro de una politica de reduccién de encajes, se
rebajaba desde septiembre de ese aho, a 399/o. El encaje sobre depdsitos
a término y a mas de 30 dias debia ser del 299/0; los depositos fiduciarios
tenian un encaje del 219/o. Los depositos de los establecimientos publicos
se gravaron con un régimen especial que consistia en encajar el 80%/0o de
ellos.

Las inversiones existentes hasta ese momento en titulos del Fondo de Con-
tratistas de Obras Pablicas, segn la misma resolucion 50, se podian compu-
tar como encaje. Autorizo la inversion hasta el 19/o del encaje en documen-
tos del ICT; se podian computar también los préstamos para financiacién
de capital de trabajo de empresas dedicadas a producir, almacenar o vender
mercancias que se destinan a exportacion, y, finalmente, se permitié la in-
version hasta del 1490 del encaje de los depésitos a término mayor de 30
dias en titulos del Fondo Financiero Industrial o en bonos de la Caja Agraria.

Otra medida, la Resolucidon 51, autorizo a los establecimientos bancarios
para emitir Certificados de Deposito a Término hasta por una cuantia equi-
valente al 100°/o de su capital pagado y reserva legal con el fin de captar
ahorro y destinarlo a la financiacion de necesidades de capital de trabajo.
El encaje legal de los certificados se fijo en 10°/o sobre los depositos. Esta
resolucién enmendd la resolucién 12 de 1974 la cual autorizaba la emision
de certificados de depbsito a término hasta el 500/o del capital pagado y
reserva legal, y solo tenian un encaje del 19po.

El Decreto 2160 de 1974, dentro de los lineamientos de la reforma permi-
tia el comienzo de posibles operaciones de mercado abierto con la emisién
de titulos de deuda publica. El decreto ordend la emision y fijo las caracte-
risticas de los Pagarés Semestrales de Emergencia Econémica (PAS). Se bus-
caba ademis con estos papeles que el producido de ellos se orientara al pago
de obligaciones exigibles a corto plazo que se encontraban sin financiacion,
segn criterios del Gobierno Nacional.

En lo que se refiere a encajes, la Resolucion 68 de 1974 permitio la inversiéon
en PAS de un 2.5 del encaje sobre depositos a la vista y a menos de 30 dias.
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Los establecimientos que efectuaran la totalidad de la inversién en estos pa-
garés solo requerian de un encaje de 36.5%0.

La Resolucion 78 permitio la inversion en PAS hasta del 1.5%0 del encaje
requerido sobre depésitos a la vista y antes de 30 dias, y redujo atn mads el
encaje, a 35%0 para los establecimientos que invirtieron el 1.5%0 en los Pa-
garés Semestrales de Emergencia Economica.

La politica que se dirigia a lograr una mayor participacion de los interme-
diarios financieros continu6 hasta mediados del ano de 1975, asi por ejem-
plo la Resolucion 28 de abril de ese ano, rebajo el encaje sobre depositos a la
vista y antes de 30 dias a 34%/o.

b. La Contrarreforma

Sin embargo, el cambio en el mercado externo limit6 los objetivos de la poli-

tica econdémica. El fendmeno conocido cominmente como la “bonanza cafe-

tera’” aumento el nivel de las reservas del pais. Como un indicativo del com-
portamiento de las reservas se puede observar el Cuadro 2, en donde se cons-

Q tata, primero, la baja en el afio 1974 de casi 76 millones de dblares con res-
% pecto a 1973 y un aumento en 1975 del 249/o, en 1976 de 112%/0 y en 1977
.. de 5690, alcanzando para finales de este Gltimo afio la suma de US$1.830
millones. Esta situacion llevo a optar por una politica contraccionista, opues-

N ta a los objetivos que inicialmente se habia planteado la reforma financiera.
\‘\ La politica econémica echdé mano, en un primer momento, de instrumentos
&}contraccionistas que afectaban el multiplicador, como el aumento de los en-

Qruteno

cajes.

70

En tal sentido se orientaron las medidas tomadas a finales de 1975. En me-
nos de 20 dias se pasa de un encaje de 34%o a 3690 y se eleva el encaje de
los depositos de ahorro de los establecimientos publicos del orden nacional,

/

Cuadro No. 2

RESERVAS INTERNACIONALES

Afio US$ millones Variacién
%
1971 265.3 —_—
1972 392.8 48.06
1973 523,8 33.43
1974 447.,8 —14.51
1975 552.6 23.40
1976 13715 112.00
1977 1.835.6 56.69
1978 2.492.6 35.79
1979* 3.401.2 36.45

FUENTE: Banco de la Republica.

* Datos a Junio.
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que desde 1972 era de 20%/o, a 80°/o (resoluciones 52 y 56 de 1975). Y en
noviembre, la Resolucion 65 impone un encaje marginal a los bancos del
1009/07, limitando las inversiones forzosas y permitiendo las inversiones del
encaje correspondiente a certificados de depdsito a término y a depositos de
ahorro en PAS.

La Resoluciéon 7 de enero de 1976 suprimio el encaje marginal del 100°/0 y
modifico algunas medidas existentes. En primer lugar, la base del encaje di-
ferencial de 50 millones de pesos (Resolucion 50 de 1974), se elevo a $100
millones, conservando el 18%/o de encaje sobre ellos y, en segundo lugar, se
elevod a 43.5%0 el encaje sobre el monto gue exceda los $100 millones. Este
encaje se debia hacer gradualmente, empezando por 39.5%/o en febrero, has-
ta llegar al 43.5%0 en junio de ese afno.

Las medidas contraccionistas a través de la elevacion de los encajes se hicie-
ron extensivas a los depdsitos en moneda extranjera de los bancos, las reso-
luciones 66 y 67 de octubre de 1976, sefialaron un 6°/o de encaje en mone-
da legal sobre exigibilidades en moneda extranjera de acuerdo con los balan-
ces a primero de enero de 1977, y un encaje marginal del 100°/o para los
aumentos que excedan los US$10 millones.

Para finales de 1976 el ritmo de crecimiento de los medios de pago alcanzo
una cifra especialmente alta, habia pasado de 19.5°/0 en 1974 a 27.8%0
en 1975 y a 35.2%0 en 1976 (Cuadro No. 3). Por esta razon, las medidas
monetarias se volvieron mas rigidas, y es asi como a comienzos de febrero

Cuadro No. 3

MEDIOS DE PAGO

Medios de Pago Base Monetaria Depdsitos Cta. Cte. Encaje

Millones Variac. Millones Variac. Millones Variac. Millones Variac. Multiplicador

°/o %o °/0 %
1971 23.995 —_— 14.674 === 15.368 — 5.964 o 1.6352
1972 29.842 24.4 18.406 25.4 18.978 23.5 7.493 25.5 1.6213
1973 38.572 29.2 24.132 31.1 25.810 36.0 11.282 50.6 1.5983
1974 46.113 19.5 28.671 18.8 30.019 16.3 12.497 10.8 1.6084
1975 58.915 27.8 37.747 31.7 38.099 26.9 16.657 33.3 1.5608
1976 79.383 34.7 53.426 41.5 50.605 32.8 24.483 47.0 1.4859
1977 103.503 30.4 74.865 40.1 63.035 24.6 34.058 39.1 1.3825
1978 134.880 30.3 101.275 35.3 81.530 29.3 47.555 39.6 1.3320
1979* 141.949 5.2 103.795 2.5 104.163 27.8 65.684 38.1 1.3676
FUENTE: Banco de la Republica.
* Datos a Junio.
7. Sobre depdsitos en cuenta corriente, a la vista, a término, de otros bancos del pais, especiales del

gobierno nacional, de bancos de exterior, en garantia por crédito y /o garantias bancarias, de aho-
rros, los correspondientes a CDT.
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de 1977, la Resolucion 2 impone de nuevo el encaje marginal del 10090
sobre saldo a 31 de enero. La resolucidén limité las inversiones forzosas,
como lo habia hecho la Resolucidon 65 de 1975, y para evitar restricciones
muy grandes al crédito, la Resolucion 2 de 1977 permitio computar como
parte del encaje marginal los incrementos en los recursos propios aportados
por los establecimientos bancarios, sobre el saldo a 31 de enero, para el re-
descuento de operaciones con cargo al Fondo Financiero Agropecuario
(FFAP), al Fondo Financiero Industrial (FFI), al Fondo de Desarrollo Urba-
no (FDU), al Fondo de Desarrollo Eléctrico (FDE) y al Fondo de Promo-
cion de Exportaciones (PROEXPO).

En la misma direccion, la Resolucion 3 elevo el encaje de los bancos en mone-
da legal sobre exigibilidades en moneda extranjera del 6°/o al 18%/0, medida
que fue corregida por la Resolucion 5 de 1977 que impuso un encaje ordina-
rio diferencial sobre moneda extranjera, de un 6°/o para los primeros US$2.5
millones y del 18°/o para los pasivos que estén sobre ese monto.

Las resoluciones 15 y 20 de marzo de 1977, son muestra de las medidas con-
traccionistas tomadas. Por medio de estas resoluciones se dispuso el traslado
al Banco de la Republica de la totalidad de los depésitos a término y de
ahcrro que a 10 de marzo de 1977 los establecimientos publicos del orden
nacional tuvieran constituidos en los bancos comerciales, cajas de ahorro,
corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y de los inter-
mediarios extrabancarios, con excepcion de los establecimientos cuya activi-
dad principal consistiera en el pago de cesantias a los empleados publicos y
trabajadores oficiales. La resolucidon no permitia la posibilidad de invertir
los recursos en activos financieros que rindieran intereses.

Fue en este periodo cuando entré en vigencia el sistema de los certificados
de cambio. Para efectos de su relacion con el sistema bancario, los certifica-
dos, por la alta rentabilidad ofrecida, redujeron considerablemente la capta-
cion del ahorro publico por los sistemas tradicionales que tienen los inter-
mediarios financieros, restringiendo considerablemente el crédito, efecto que
resultaba ampliado por las imposiciones de encaje, que seguian elevandose.

La Resolucion 42 de junio elevo en 3 puntos el encaje legal de los estableci-
mientos bancarios sobre las exigibilidades en moneda nacional, a la vista y
antes de 30 dias para los montos que excedian los $100 millones, es decir,
el encaje ordinario se fijo en 46.5°/0. Las medidas de encaje no solo afecta-
ron los depédsitos en cuenta corriente y los de moneda extranjera sino que se
ampliaron a otros depositos, asi la Resolucion 53 de agosto 31 aumenté a
2090 el encaje sobre CDTs, pero autorizdé a los establecimientos bancarios
para invertir la totalidad del encaje en titulos canjeables por certificados de
cambio. Una posible pérdida por el encaje de recursos que tenfan un costo
de captacion, podia ser esperada por la rentabilidad de los titulos canjeables,
aunque esto dependia en ultimo término del ritmo de devaluacion.
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El afio de 1978 continud con la politica contraccionista y ante las presiones
para reducir los encajes, la Junta Monetaria expidi6 las resoluciones 9 y 11
en febrero, las cuales, por una parte, rebajaron el encaje ordinario a 45%o,
pero por otra, limitaron el monto de los recursos propios aportados por los
bancos para la liquidacién del encaje marginal del 1009/o, con excepcioén
de las operaciones con cargo al FFAP y al FDE. El efecto fue una mayor
contraccion a pesar de la baja en el encaje ordinario.

El acceso a los cupos de redescuento de bonos de prenda y de operaciones
con cargo a los fondos financieros o en desarrollo de lineas especiales de
crédito con recursos del Banco de la Republica, es una forma de aumentar
los recursos disponibles del sistema bancario; la Resolucién 13 de 1978 res-
tringe el acceso a esos cupos, por espacio de un mes, para los bancos que se
desencajen. Medida drastica en ese momento, pues los fondos del Banco
de la Repiblica eran quiza la fuente de recursos de mayor dinamismo.

Para finales de abril de 1978 se tiene la siguiente estructura de encajes:

a. Moneda legal:

Montos: Encaje Antes
Primeros $130 millones 18%/o Base: $100 millon.

(Res. 7/76)
Sobre 130 millones 4590

Continta el encaje marginal del 100°/o

b. Moneda extranjera:

Primeros US$4 millones 6%/o Base: US$2.5 millon.
(Res. 3/77)
Sobre US$4 millones 1890 :

El encaje marginal del 100°/o se debe hacer sobre los pasivos que excedan
los US$15 millones (antes el tope estaba en US$10 millones: Res. 67/76).

1979 continlia con medidas contraccionistas, la Resolucion 9 determina el
traslado al Banco de la Reptblica de todos los depdsitos a término y de
ahorro que los establecimientos publicos del orden nacional tienen en los
establecimientos bancarios y prohibe la constitucién de nuevos depésitos.
Por otra parte, se fija en 25%0 el encaje de los depdsitos en moneda legal a
término mayor de 30 dias de los establecimientos bancarios sobre los cuales
se hayan emitido certificados de deposito a término y autoriza para invertir
la totalidad del encaje en titulos canjeables por certificados de cambio (Reso-
lucion 20 de 1979).
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El comportamiento de los encajes sobre depdsitos en moneda extranjera ha
obedecido a objetivos distintos. Si bien en un primer momento los encajes
impuestos, teniendo en cuenta el marginal del 100°/o, obedecian al intento de
contraer los medios de pago, desde 1978 se perseguia el objetivo de sustituir
endeudamiento externo por interno. Para tal efecto, los encajes continuaban
siendo altos, pero se buscaba favorecer la compra de posiciéon propia de los
bancos. Da la impresion que este tipo de medidas, al encarecer el crédito, por
los encajes elevados, y ante la imposibilidad de comprar posicién propia, por
falta de recursos propios, ocasionaron un cambio de fuentes de endeuda-
miento externo. Para evitar un traslado sistematico de intermediacién finan-
ciera, la politica de encajes sobre depdsitos en moneda extranjera se orientd
a rebajarlos. :

A finales de 1978, la Resolucion 45 eliminé el encaje marginal de esos depo-
sitos, en marzo de 1979, la Resolucion 27 de marzo 7 elimind el encaje sobre
depositos en moneda extranjera y lo limitd solamente al requerido sobre el
nivel de exigibilidades a 28 de febrero de este ano, es decir 6°/o sobre los
US$4 millones y 189/o sobre lo que excediera ese monto.

Y la Resolucion 46 de junio redujo el porcentaje de encaje que se aplicaba a
las operaciones en moneda extranjera, imponiendo un 390 para los prime-
ros US$2.5 millones y de 99/o para las exigibilidades que excedieran tal can-
tidad. El desmonte del encaje debia ser gradual, empezando por 15%o en
junio hasta llegar a 99/o en septiembre.

2. LAS INVERSIONES FORZOSAS

Un componente importante de la operacién bancaria es el que corresponde
a las inversiones forzosas. El sistema de este tipo de inversiones ha sido un
mecanismo disefado para orientar el crédito hacia algunos sectores econo-
micos que el gobierno cree de importancia para el desarrollo del pais. En la
historia de la banca en Colombia el sistema entra en plena vigencia cuando la
concepcion de la intervencion del banco central pasa a ser la del que tiene el
oficio de regulador del crédito antes que de regulador de la cantidad de dine-
ro en circulacién®.

Antes de la “reforma financiera” de 1974 existia una gama inmensa de regla-
mentaciones que regulaban el crédito. En primer lugar, a través de las inver-
siones forzosas en papeles emitidos por diversas entidades del gobierno y, en
segundo lugar, por la obligacién de destinar gran proporcién de los activos
a créditos de fomento.

8. Cfr. HERNANDEZ, A.: “Politica de redescuento 1950-1970” en Revista de Planeacién y Desa-
rrollo, Vol. V, No. 2, 1973, pp. 46-67.
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Se ejercia un control directo del crédito de fomento a través de los fondos
financieros, adscritos al Banco de la Republica, los cuales creaban una oferta
adicional de recursos para el sistema bancario a través de los cupos de redes-
cuento. Es caracteristico de este periodo la gran dispersion en las tasas de
interés ofrecidas por los papeles emitidos y en casi su totalidad con rendi-

mientos reales negativos.

Esta situacion quiso ser corregida con las medidas de la reforma que, como
se anotd mas arriba, buscaba un funcionamiento mas eficiente y libre del
mercado financiero. Para tal efecto, se suprimieron algunas lineas de crédito
del Banco de la Republica y se eliminé el sistema de encajes diferenciales
segin la cartera de fomento de los bancos, ademads se crearon condiciones
para obtener tasas de interés determinadas por el mercado.

Las medidas de politica monetaria que tienen que ver con el crédito dirigido
pueden darse, bien sea por las limitaciones en el acceso a los cupos de redes-
cuento —o de los fondos financieros del banco central— que es una opcién
contraccionista, o en la apertura a tales fuentes de recursos cuando el obje-
tivo es el otorgamiento de crédito a determinados sectores, medida que pue-
de ser expansionista. Sin embargo, en la blisqueda de una financiacion “sa-
na’’ de los fondos del banco central, éste puede emitir titulos que compitan
con otros papeles en el mercado o —y es el camino que se ha seguido tradi-
cionalmente— en la imposiciéon a los bancos de destinar parte de sus activos
a la suscripcién de titulos que financien el crédito dirigido, que es el sistema
de las inversiones forzosas.

Debido al crecimiento de las reservas internacionales (como se vio en la sec-
cién correspondiente a politica de encajes) para contrarrestar el efecto de la
restriccion crediticia a que estaba sometido el sistema bancario, en un primer
momento se limitaron las inversiones forzosas, y se permitié computar como
parte del encaje los recursos propios aportados por los bancos como crédito
a los sectores productivos (Resolucién 2 de 1977); sin embargo, mas adelan-
te cuando la politica era fuertemerite contraccionista, se limito también esta
posibilidad (Resoluciones 15 y 16 de 1978). Las inversiones forzosas tendie-
ron a situarse, por la legislacion existente, en un determinado nivel sobre los
balances mientras ha durado la politica contraccionista a través de los encajes.

Actualmente, por la situaciéon contradictoria que se puede presentar al impe-
dir el crédito por recursos propios del sistema —dehido a los encajes—y la
imposibilidad de computarlos como parte del encaje requerido, los aportes
de los fondos financieros del Banco de la Republica se convierten en una
fraccién importante de la operacién bancaria.

La situacién actual de las inversiones forzosas se muestra a continuacion.

Se ha dividido la presentacién en inversiones sobre depdsitos y exigibilidades,
sobre colocaciones y sobre ahorros.
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a. Sobre depositos y exigibilidades:

Ley 90 de 1948: Los bancos deben mantener un encaje adicional (sobre el
ordinario) de 5%po correspondiente a los depdsitos exigibles a la vista y antes
de 30 dias en bonos de la Caja Agraria que tiene un vencimiento no mayor
de seis meses y un interés del 4°/o anual (Articulo 25). Estos bonos se deno-
minan “bonos agrarios clase L”, su producto se destina para préstamos a la

- agricultura.

Ley 21 de 1963: Segln el articulo 11 de esta Ley, los bancos estdn obligados
a destinar un 5%o de sus depositos exigibles a la vista y antes de 30 dias en
la suscripcion de bonos nacionales de deuda ptblica interna, para proveer
al gobierno de fondos para la financiacion de planes de fomento econémico
y social. Tales bonos tienen un vencimiento no mayor de 15 afios y un inte-
rés del 89/o anual.

b. Sobre colocaciones:

Ley 5a. de 1973: Obliga a los bancos (con excepcién de la Caja Agraria, Ban-
co Cafetero, Banco Ganadero y Banco Central Hipotecario) a hacer inversio-
nes en titulos de fomento agropecuario clase A para la financiacién del Fon-
do de Fomento Agropecuario. Los recursos constituidos en este Fondo se
dirigen a la promocién de la agricultura y la ganaderia. Los titulos de fomen-
to agropecuario tienen un plazo méaximo de amortizacion de un ano, deven-
gan intereses del 8%/o anual.

La inversion que deben hacer los bancos en tales titulos ha variado: comenzé
en un 159bo sobre las colocaciones (Resolucion 54 de 1973), se elevo a 17%0
a comienzos de 1975 (Resolucion 1), volvid a ser de 1590 segiin la Resolu-
cion 79 de 1976 de diciembre 15, la cual ademis de gravar sobre el porcen-
taje de las colocaciones amplié la obligacién a un porcentaje de las exigibi-
lidades en moneda extranjera. Esta ampliacién, después de algunas conside-
raciones juridicas, se revocé con la Resolucion 54 de 1977 de agosto 31,
pero se elevo la inversion sobre colocaciones a 18%/0; un mes después se re-
duce la inversion forzosa en titulos de fomento agropecuario de la clase A
a 16.5%o0 (Resolucién 56 de 1977), porcentaje que aun sigue vigente.

c. Sobre Ahorros

Decreto 1691 de 1960: Segin este decreto, las cajas y secciones de ahorro
de los bancos deben invertir un 25%o de los depdsitos en cédulas del Banco
Central Hipotecario, con un interés del 9.5 anual; un 229/o de los dep6-
sitos en bonos de ahorro y vivienda del Instituto de Crédito Territorial,
que tienen un plazo de 30 afios y un interés del 6°/o anual; 10/o en obliga-
ciones a interés de la nacion (los bancos cumplen con esta obligaciéon con la
compra de bonos de desarrollo econémico) y 100 en bonos agrarios o en
bonos industriales del IFI, corporaciones financieras o bancos.
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Decreto 1590 de 1972: Limita por 5 anos las intervenciones de que habla
el decreto 1691 de 1960 para las cajas y secciones de ahorro al nivel registra-
do en los balances a abril de 1972, y autoriza la inversion en obligaciones
hipotecarias para la construccién y adquisicion de vivienda, en bonos de
corporaciones financieras, en la parte no redescontable de los préstamos
autorizados del Fondo Financiero Industrial y en préstamos de fomento.

Decreto 2218 de 1972: Se refiere al incremento de los depdsitos sobre las
cifras de los balances a 30 de noviembre de 1972 no sujeta al encaje. Tal in-
cremento sobre los depodsitos debe invertirse asi: un 55°0 en bonos de
ahorro y vivienda del Instituto de Crédito Territorial con interés del 6°/o
anual, y un 45°/0 en las operaciones que el Decreto 1590 de 1972 habia
autorizado como reemplazo de las inversiones forzosas.

c. Resumen

En esta seccion se ha mostrado la funcién de los bancos en el sistema eco-
némico y su situacién desde la ley 45 de 1923 en Colombia. Se ha destacado
el papel del sistema bancario como prestamista de corto plazo hasta 1950, y
su diversificaciéon en la composicion de la cartera por plazos desde esa fecha.

El mayor énfasis en el desarrollo seguido se ha hecho sobre la incidencia de
la politica monetaria y crediticia en el sistema bancario. Teniendo como base
la relacidon existente entre las variables monetarias y las variables reales, se
analizaron dos objetivos de la politica en los cuales los establecimientos ban-
carios tienen participacion mas directa. Esos objetivos se refieren al control
de los medios de pago y a la orientacion del crédito. En cuanto a lo que hace
relacién con los bancos, y en particular por las condiciones econOmicas del
pais durante el periodo 1974-1979, ambos objetivos son cubiertos por medi-
das complementarias. El influjo en la operacion bancaria se mostrara en la
composicion de los distintos renglones de sus exigibilidades y disponibilida-
des, y por lo tanto en la orientacion de su actividad.

Si se juzga la situacion de los bancos con el criterio de libre juego de las fuer-
zas del mercado como medida de la eficiencia, se puede afirmar que antes de
1974 los encajes diferenciales segiin el destino de la cartera y el rendimiento
negativo de las inversiones forzosas dificultaban la asignacion adecuada de
los recursos. La “reforma” de 1974 quiso poner fin a esa situacion y para
ello dio un tratamiento més unificado a los encajes y quiso empezar a des-
montar el sistema de las inversiones forzosas. El criterio utilizado en la refor-
ma era permitir un crecimiento de los medios de pago acorde con el creci-
miento econdmico, a través de la manipulacion de la expansion secundaria.
En cuanto a las fuentes de expansién primaria se buscé el financiamiento
de algunos fondos de redescuento y se suprimieron los que no podian cum-
plir esta condicion.

Si bien en un primer momento, dada la situacién deficitaria de la economia

colombiana —premisa sobre la cual estaba montado el disefio politico—, se
lograron algunos objetivos, hacia mediados de 1976 se tuvo que dar marcha
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atras en el intento. Por una parte, el crecimiento de las reservas internaciona-
les, y por otra el crecimiento concomitante de los medios de pago, llevaron
a optar por medidas altamente contraccionistas y consecuentemente restric-
tivas para el funcionamiento eficiente y libre del sistema bancario. Ademas
de los elevados encajes bancarios sobre todos los depésitos y la institucionali-
zacion del encaje marginal del 1009/0 desde febrero de 1977, se buscé el
control primario del crecimiento del dinero a través de operaciones similares
a las de mercado abierto, como las del certificado de cambio y las restriccio-
nes en el acceso a los cupos de redescuento. Los encajes sobre depoésitos en
moneda extranjera tienen su peculiaridad: Al comienzo, cuando la politica
se encaminé hacia la elevacidon de los encajes para contraer los medios de
pago, los encajes sobre depdsitos en moneda extranjera participaron de esa
orientacién. Sin embargo, desde 1978, se persiguié6 ademas la sustituciéon de
crédito externo por interno, entonces el encaje sobre los depositos en mone-
da extranjera buscaba el encarecimiento del crédito con el exterior y su susti-
tucion por endeudamiento con el Banco de la Republica. Al no lograrse el
objetivo, puesto que permanecieron vias alternas de endeudamiento con el
exterior, se optd por rebajar de nuevo los encajes. En el contexto de la poli-
tica general, para evitar una reduccién drastica en el crédito, las inversiones
forzosas se limitaron a ciertos niveles sobre los balances. En los apartes ante-
riores esta situacion se presentd haciendo un minucioso recorrido de las
medidas tomadas por el gobierno.

En la seccion siguiente se analizan los cambios que han ocurrido en el sistema
financiero durante el periodo 1974-1979, con base en los balances de las ins-
tituciones bancarias, buscando detectar las variaciones en la composicion de
los renglones de la actividad del sistema bancario.

III. LA OPERACION BANCARIA

A. Metodologia®

Para el andlisis del comportamiento de los bancos, que es el objetivo de esta
seccion, se han agrupado las cifras segin los criterios que a continuacién se
detallan. Los activos de los bancos se clasifican segiin el destino de los recur-
sos disponibles; la clasificacion funcional de los pasivos se hace segiin el ori-
gen y los costos de los recursos. Tanto la clasificacion del pasivo como del
activo persiguen en esta forma detectar las fuentes y los usos de los recursos,
como también sus costos y rentabilidades. El estado de pérdidas y ganancias
se clasifica segiin los diferentes tipos de ingresos que conforman las utilidades.

9 El autor agradece a Antonio Hernindez G. la orientacidn en la clasificacién de las cifras de los
balances. La clasificacién del estado de pérdidas y ganancias es una versién ligeramente modifica-
da del articulo “Indicadores Bancarios’’, aparecido en Banca y Finanzas, No. 160 y cuyo autor es
Eugenio Castro.
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1. ESTRUCTURA FUNCIONAL DE LOS ACTIVOS

I

IL:

IIIL.

Iv.

VL

Activos liquidos no rentables

1- Caja

2 - Depositos Banco Republica

3 - Depositos en otros Bancos

4 - Caja en M/E reducida a M/L

5 - Depositos en Banco Republica en M/E
6 - Depositos Provisionales J.M.

Crédito

1 - Remesas en transito

- Préstamos y descuentos

- Descubiertos en Cta. Cte.
- Créditos sobre el interior

- Otros deudores en M/L
- Deudores en moneda extranjera

[e2 ATV V]

Inversiones

1 - Certificados de Cambio
2 - Titulos Canjeables
3 - Otras inversiones obligatorias y voluntarias

Activos Fijos Netos

1 - Terrenos

2 - Edificios

3 - Muebles y enseres
4 - Vehiculos

Deudas de Dudoso Recaudo

1°- Deudas de dudoso recaudo
2 - Deudas oficiales con méas de 1 afio de vencidas

Otros Activos

1 - Diferidos

2 - Valorizaciones

3 - Otros Activos

4 - Bienes recibidos en pago
5 - Instalamentos por cobrar

TOTAL ACTIVOS

2. ESTRUCTURA FUNCIONAL DE LOS PASIVOS

L

Recursos del Mercado

A.Sin costo financiero directo
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1 - Depbsito en Cta. Cte.
2 - Otros depositos y exigibilidades
3 - Depositos de otros bancos
B. Con costo financiero directo y captados en el mercado interno

1 - Aceptaciones
2 - Financiacién por aceptaciones
3 - Otros depoOsitos

C. Recursos Mercado Externo

II. Recursos Banco de la Republica y Fondos Adscritos

1 - Depositos especiales B.R.
2 - FFAP, FFI, FDU, FIP

3 - Proexpo

4 - Créditos de Compensacion
5 - Créditos AID

TOTAL RECURSOS: I + II

ITI. Capital y Reservas y Utilidades

1 - Capital pagado

2 - Reservas legales y eventuales

3 - Reservas para proteccion cartera
4 - Utilidades

IV. Otros Pasivos

1 - Sucursales y Agencias
2 - Otros Diferidos
3 - Acciones suscritas por pag
4 - Superavit ‘
5 - Ajustes de Cambios
V. Provision para Cesantias y otros

1 - Cesantias consolidadas
2 - Pasivos estimados y provisiones

TOTAL PASIVOS

3. ESTRUCTURA FUNCIONAL DEL ESTADO DE PERDIDAS Y
GANANCIAS

I. Intereses netos: Intereses recibidos - intereses pagados.
Comisiones netas: comisiones recibidas - comisiones pagadas.

II. Margen de interés real: Intereses netos - proteccion de cartera.
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ITI. Rendimiento de activos productivos:
Margen de interés real + Comisiones netas + Rend1m1ento inversiones.

IV. Ingresos financieros: Rendimiento de activos productivos + Ingresos
joclO
varios!©.

V. Ingresos de operaciones: Ingresos financieros - Otros egresosl.

VI. Ingresos totales: Ingresos de operaciones + Otros ingresos - Impues-
tos!2.

B. Analisis de las cifras

Al comenzar el analisis del sistema bancario por grupos de bancos se debe
reconocer que los agregados van a permitir solamente encontrar algunas
tendencias del comportamiento bancario. En ese sentido, se pierden las
particularidades de operacion de cada uno de los bancos, pudiendo ocurrir
que orientaciones opuestas en el disefio de la actividad financiera se com-
pensen, ocultando de esta forma la conducta de las instituciones. Sin embar-
go, se supone que ante gran parte de las restricciones externas, expuestas en
la seccion anterior, los bancos responden en forma similar. A pesar de estas
limitaciones el andlisis es perfectamente valido, no solo porque la aplicacién
de la metodologia permite captar las tendencias generales del sistema, sino
también porque permite a las entidades individuales ubicar su posicion rela-
tiva dentro del conjunto de bancos.

Los principales indicadores escogidos para el estudio son en el caso de las
utilidades, su volumen, composicidn y relaciéon con los recursos patrimonia-
les; en el caso de los activos y pasivos tinicamente la composicién de acuerdo
con la clasificacion presentada. Se han elegido estos indicadores por su capa-
cidad para evaluar el desempeiio de entidades que pretenden maximizar sus
utilidades sujetas a un conjunto de restricciones legales.

El modelo de comportamiento que subyace en el andlisis es el siguiente: los
bancos, como cualquiera empresa, tienden a actuar de modo tal que logren
elevar al maximo posible sus utilidades, medidas no tanto en valor absoluto
sino er relacién a su capital y reservas. Para lograr tal objetivo, en una situa-
cion ideal, elegirian de tal manera sus fuentes de recursos que desecharian
—o por lo menos reducirian— las que impliquen mayores costos y menores
rendimientos e impulsarian aquellos que les proporcionan mayores ingresos;
de otra parte, para la aplicacion de tales recursos diversificarian su portafolio
en una gama de activos que les garantice liquidez, seguridad y altos rendi-
mientos.

10. Se consideran como ingresos varios lo que son asi denominados en el estado de pérdidas y ganan-
cias mas la recuperacién de cartera, mas los ingresos por cambios, mas lo ingresos por reintegros.

11. En otros egresos se consideran los gastos administrativos mas los gastos totales de personal.

12. Los otros ingresos son los correspondientes a arrendamientos mas los ingresos por venta de in-
muebles.
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En la practica los bancos no gozan de esta libertad absoluta para escoger sus
fuentes de recursos ni para colocarlos, sino que deben sujetarse a buen niime-
ro de restricciones legales, entre las cuales se han descrito ya el régimen de
encajes y las inversiones forzosas que afectan principalmente la composicién
del portafolio de las entidades bancarias; pero ademas existen restricciones
de tipo econdémico que disminuyen la capacidad de eleccién de las fuentes
de recursos, como por ejemplo los topes a las tasas de interés, la creciente
importancia de los fondos financieros y el caracter exégeno de los depésitos
en cuenta corriente. Vale la pena explicar un poco el sentido de esta Gltima
restriccion, puesto que generalmente no es tenida en cuenta en los estudios
sobre el tema.

Como se vera mas adelante, los depdsitos en cuenta corriente mantienen una
participacion constante en las fuentes de recursos, lo cual es extraiio en una
situacion de encaje marginal, pues el comportamiento esperado de los bancos
seria el de tratar de disminuir su cuantia ante la imposibilidad de utilizarlos.
De hecho se han realizado intentos para desestimular las cuentas corrientes,
pero han sido totalmente infructuosos, por la sencilla razén de que ellas
constituyen el medio de pago mas extendido en la economia; en estas circuns-
tancias los bancos deben aceptar el crecimiento de un pasivo que no puede
ser utilizado, con el agravante de que incide sobre la relacion capital-pasivos
y, por lo tanto, exige aumentar los recursos de capital.

1-UTILIDADES Y COMPOSICION

Aunque se habia observado al comenzar este articulo, que la tendencia de las
utilidades en el sistema bancario decrecia, segin la participacién de cada gru-
po de bancos en el sistema, la situacion es algo dispar: mientras los bancos
de mayor tamano conservan la tendencia a decrecer, caracteristica del pro-
medio, los bancos mixtos se comportan de una forma disimil, la baja abrup-
ta entre junio de 1975 y junio de 1977 en la relacion utilidades/capital
y reservas, no se explica por una baja fuerte en las utilidades sino principal-
mente por un alza notable en el capital de estos bancos, debida a la legisla-
cién sobre la “colombianizacion” de la banca, que ordenaba transformar las
sucursales de los bancos extranjeros en un nuevo banco; ello propicio la reva-
luacion inmediata de todos los activos existentes, base sobre la cual se com-
putaba el 49%/o del capital extranjero permitido!®. Una vez hecha esta opera-
cion los bancos mixtos crecen desde junio de 1977.

En lo que se refiere a los bancos en desarrollo y a los bancos de fomento no
existe una explicacién sobre sus fluctuaciones. Cabe destacar sin embargo
que los bancos de fomento fueron los Gnicos que no aumentaron su relacién
de utilidades a capital inmediatamente después de las reformas de 1974.
(Grafico No. 5).

13. El articulo 2 de la Ley 55 de 1975 dice: “Los bancos extranjeros con sucursal establecida en el
pais, que deseen continuar prestando el servicio publico bancario, deberdn transformarla en em-
presa mixta, mediante la constitucion de un nuevo banco en el cual no menos del cincuenta y uno
por ciento de las acciones pertenezca a inversionistas nacionales”.
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Aunque la relacion utilidades/capital y reservas puede decrecer, la variacion
de las utilidades es significativa, como se puede observar en el Cuadro No. 4.

El hecho de la capitalizacién parece entonces mostrar que, si no se dio con
un fuerte aumento como en los bancos mixtos, ha sido un proceso de todos
los bancos. Se puede explicar este desarrollo por las restricciones del encaje.
De hecho, la participacion constante en los recursos totales de los recursos
del mercado interno sin costos financieros directos (en los cuales las cuentas
corrientes tienen la mayor participacién), al tiempo que no son rentables
como los demés recursos, sin embargo exigen el aumento del capital para
mantener la relacion de 1 a 10 entre el capital pagado y la reserva y los pasi-
vos para con el publico.

Si los encajes han impuesto restricciones a la operacidon bancaria sobre su
principal fuente de reservas, queda por ver de donde provienen las utilidades.
El intento que aqui se hace es analizar la composicion del estado de pérdidas
y ganancias para encontrar los cambios ocurridos en ella.

Grafico No. 5

UTILIDADES SOBRE CAPITAL PAGADO Y RESERVA 1974-1979
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Cuadro No. 4
SISTEMA BANCARIO: UTILIDADES 1974 — 1979

MAYOR TAMANO EN DESARROLLO MIXTOS DE FOMENTO
Millones Variac. Millones Variac. Millones Variac. Millones Variac.
% % %o %

1974 Junio 398.7 —_— 24.7 — 91.56 —_ 181.5 —_
Diciembre 503.7 26.34 36.1 46.15 107.6 17.60 131.9 (27.33)

1975 Junio 555.4 10.26 46.4 28.53 183.0 70.07 1711 29.72
Diciembre 667.3 20.15 40.4 (12.93) 96.8 (47.10) 172.8 0.99

1976 Junio 693.2 3.88 36.4 ( 9.90) 152.2 57.23 230.3 33.28
Diciembre 785.0 13.24 36.1 ( 0.82) 142.6 ( 6.31) 294.5 27.88

1977 Junio 907.8 15.64 40.7 12.74 110.0 (22.86) 354.1 20.24
Diciembre 1.000.6 10.22 59.0 44.96 126.0 14.55 317.6 (10.31)

1978 Junio 1.050.2 4.96 80.6 36.61 169.7 34.68 271.7 (14.45)
Diciembre 1.261.7 20.14 141.5 75.56 182.8 7.72 339.0 24.77

1979 Junio 1.216.9 ( 3.55) 126.7 (10.46) 163.2 10.72 436.9 28.88

FUENTE: Balances consolidados de los bancos.

Segtin la clasificacion del estado de pérdidas y ganancias, se puede observar
en el grafico 6 la participacion creciente de las comisiones en el rendimiento
total de activos productivos. El rendimiento de las inversiones no aparece en
el grafico, su participacién se mantiene constante (Anexo 5). Es de notar,
con excepcion de los bancos de fomento, un aumento en la participacién de
los intereses en el segundo semestre de 1974 como resultado de las politicas
de la reforma financiera. Se puede afirmar que el aumento de la participacién
de las comisiones que comienza a ser clara desde el primer semestre de 1977
es una respuesta de los bancos a la politica contraccionista seguida desde ese
entonces.

Si esta explicacion es valida merece comentario el encarecimiento del crédito
que puede ser el resultado del aumento real de los intereses, bajo el nombre
de comisiones. Sin embargo esta drastica conclusién se puede ver suavizada
si se tiene en cuenta que las instituciones bancarias en su afan de ganar mas
clientes, prestan una serie de servicios de intermediacién por los cuales reci-
ben comisiones que en buena parte explicarian el aumento de ese rubro en el
total de rendimientos de activos productivos.

Queda por anotar las diferencias en la participacién de los intereses y las co-
misiones por grupos de bancos. Los bancos mixtos y los bancos de mayor
tamafio comparten en una divisién porcentual que se acerca al 50°/o ambos
renglones que componen sus ingresos. En cambio, en los bancos en desarrollo
y en los bancos de fomento, especialmente en estos Gltimos, los ingresos por
concepto de intereses sobrepasan los obtenidos por concepto de las comisio-
nes. Seguramente los paquetes de servicios ofrecidos por los bancos de mayor
tamano, al igual que las comisiones sobre las operaciones en moneda extran-
jera de los mismos bancos y de los bancos mixtos explican el comporta-
miento.

Si al rendimiento de los activos productivos se le suman los ingresos varios,
diferentes de los ingresos por concepto de arrendamientos o de venta de in-
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muebles, se obtienen los ingresos financieros totales. La participacion de los
ingresos varios es fluctuante con un comportamiento estacional en la genera-
lidad de los casos —se puede observar en el grafico 7 los aumentos en diciem-
bre y las bajas en junio—, aunque la tendencia a aumentar es clara. Se destaca
en el comportamiento la caida significativa en el primer semestre de 1977
(comienzo de las medidas contraccionistas) y una recuperacion a partir de
esa fecha.

Como ingresos varios se consideran entre otros renglones, las operaciones con
tarjetas de crédito y los ingresos por concepto de ventas de chequeras que
son otros servicios que ofrecen los establecimientos bancarios.

Grafico No. 7

PARTICIPACION DE INGRESOS VARIOS EN INGRESOS
FINANCIEROS 1974 - 1979
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2 - COMPOSICION DE LAS FUENTES Y USO DE LOS RECURSOS

Coémo han cambiado las fuentes y usos de los recursos en el periodo 1974-
1979 segln las condiciones impuestas por la politica monetaria es la pregun-
ta a la cual se dara respuesta en esta parte.

a. Fuentes

En lo que se refiere a las fuentes se puede observar el grafico No. 8. Después
de la reforma de 1974, se observa un crecimiento en todos los bancos de los
recursos del mercado interno con costos financieros y de los recursos del
mercado externo, y una baja en los recursos del mercado interno sin costos.
Se entiende este tipo de conducta ante el impulso que tuvo el sistema banca-
rio con la reforma; la diversificacion de las fuentes de recursos permitia un
mayor dinamismo en la colocaciéon posterior de los mismos. Al comenzar
esta seccién se hizo alusidon al comportamiento exégeno de los recursos del
mercado interno sin costos financieros directos. El grafico No. 8 muestra
con claridad el hecho. La principal fuente de recursos de los bancos se man-
tiene constante y lo que varia son los depdsitos que se han clasificado como
recursos del mercado interno con costos financieros, los recursos del merca-
do externo y los recursos provenientes de los fondos del Banco de la Rep-
blica.

Cuadro 5

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS RECURSOS DEL MERCADO INTERNO
CON COSTOS 1974 — 1979

1974 1975 1976 1977 1978 1979
Jun. Dic. Jun. Die.. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun. Dic. Jun.

MAYOR TAMANO

A término 14 32 42 39 45 42 46 41 45 38 32
De ahorros 84 66 57 60 53 57 53 58 53 61 66
Fiduciarios 2 2 1 1 2 1 1 2 2 i | 2

EN DESARROLLO

A término 24 64 53 62 66 64 65 56 53 48 34

De ahorros 34 26 43 36 24 32 31 30 39 46 58

Fiduciarios 42 10 4 2 10 4 4 14 8 6 8
MIXTOS

A término 7 59 59 50 62 74 79 92 84 83 82

De ahorros 26 12 8 5 6 4 4 6 15 17 17

Fiduciarios 67 29 33 45 32 22 17 2 1 — 1
DE FOMENTO

A término 7 20 31 37 42 40 36 36 35 29 27

De ahorros 75 67 61 55 47 44 48 47 45 48 52

Fiduciarios 18 13 8 8 11 16 16 1T 20 23 21

FUENTE: Anexo 3A.
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Grafico No. 8
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PARTICIPACION DE CADA UNO DE LOS RECURSOS EN EL TOTAL DE LOS RECURSOS 1974-1979
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El crecimiento general de los recursos del mercado interno con costos finan-
cieros se mantiene hasta 1979, con una participaciéon no muy clara de defi-
nir, como se puede apreciar en el Cuadro No. 5 en donde aparece la compo-
sicién porcentual de cada uno de los depositos en esta clasificacion. Se des-
taca la baja en la composicion de los depdsitos fiduciarios en los bancos
mixtos, que pasa de un 6790 en 1974 a una participacion nula en 1979, en
favor de los depésitos a término, que en el mismo periodo crecen de 7%o a
82%/0. Los depositos a término varian de acuerdo con las limitaciones que
los encajes impusieron a las captaciones hechas por este medio, ademads de
los topes a las tasas de interés de captacion y colocacion: en el segundo se-
mestre de 1974 crecen en su participacidon, manteniéndose en niveles de cre-
cimiento constante hasta el segundo semestre de 1977 (la Resolucién 53 de
1977 impuso un encaje del 2090 a los recursos captados por certificados de
depésito a término) y de nuevo se observa una baja en el primer semestre de
1979 (la Resolucién 20 de 1979 elevo el encaje sobre estos depdsitos a 259/0).

Los recursos en moneda extranjera tienen también un comportamiento si-
multdneo con las medidas tomadas sobre ellos. Es clara la baja de estos tipos
de recursos al comenzar el afio de 1977, resultado de los encajes impuestos,
lo mismo que su tendencia a aumentar en el primer semestre de 1979 des-
pués de las medidas que los desmontaron.

Ante las restricciones de encaje a los depdsitos en cuenta corriente, con un
marginal del 10090 que ha durado casi tres afios, y buscando no restringir
el crédito, como seria la consecuencia de las disposiciones monetarias, la
alternativa ha sido la financiacidn de los sectores productivos a través de los
fondos del Banco de la Republica (de fomento y especiales). El grafico 8
muestra con claridad su comportamiento en ascenso, con una participaciéon
mayor en los bancos de fomento, lo cual es consecuencia obvia de su obje-
tivo.

Del comportamiento de las fuentes de recursos se puede concluir el mayor
dinamismo que le impuso al sistema la reforma financiera de 1974 al permi-
tir que el origen de los recursos se pudiera diversificar, como fue la posibili-
dad de emisién de titulos de certificados de depésito a término por parte
de los bancos. Otra conclusion que resulta de la lectura de las cifras es la
participacion creciente de la utilizacién de recursos de los fondos del Banco
de la Reptblica, que por sus mismas caracteristicas se deben utilizar en prés-
tamos a largo plazo (préstamos de fomento) y que generalmente tienen tasas
de interés mas bajas que los préstamos ordinarios de los bancos. Desde el in-
terior del funcionamiento bancario, esto puede explicar —por lo menos en
parte— el aumento en el cobro de comisiones como servicios de intermedia-
cién. Ademds, por la escasez de recursos ordinarios, que principalmente son
las cuentas corrientes, debido a los altos encajes, a los bancos no les queda
otro camino que acudir a los cupos de redescuento del Banco de la Republica
y ofrecer gran parte de sus recursos para préstamos a largo plazo que no es la
funcién principal de los bancos; la fracciéon del encaje marginal con destino
a Ley 5a. con cargo al FFAP favorece también el crédito subsidiado a largo
plazo. Desde un angulo un poco mas amplio, esta situacion puede ser una
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SISTEM A BANCARIO:

Cuadro 6

ACTIVOS LIQUIDOS NO RENTABLES 1974 — 1979

MAYOR TAMARNO EN DESARROLLO MIXTOS DE FOMENTO
Millones Varia-  Particip.en  Millones Varia-  Particip.en  Millones Varia-  Particip.en  Millones Varia-  Particip. en
cion eltotal de cién el total de cién el total de cion el totalde
% Activos % Activos %o Activos % Activos
1974 Junio 13.510.2 — 33.87 1.184.5 —_ 29.90 1.752.4 — 26.83 4.916.3 —_ 26.17
Diciembre 10.998.0 (18.59) 21.67 1.087.7 ( 8.16) 21.32 1.843.9 5.21 22.95 5.104.6 3.82 22.85
1975 Junio 12.756.3 15.98 23.10° 1.309.5 20.38 23.19 1.606.3 (12.88) 18.43 6.258.8 22.60 24.34
Diciembre 12.853.4 0.76 21.53 1.249.7 ( 4.56 19.38 1.854.5 15.45 19.58 6.854.0 9.50 23.40
1976 Junio 18.032.9 40.29 25.36 1.793.5 43.51 23,64 2.169.5 16.98 20.17 8.819.9 28.68 27.61
Diciembre  18.447.9 2.30 23.62 1.708.3 ( 4.75) 21.07 2.465.1 13.62 19.97 8.011.8 ( 2.35) 23.27
1977 Junio 25.433.6 37.86 27.96 2.805.3 64.21 29.01 3.392.6 37.62 24,52 14.848.8 72.42 32.78
Diciembre  22.955.5 9.74 23.65 2.931.5 (14.74) 22.84 2.766.3 (18.45) 18.65 13.018.1 (12.32) 26.24
1978 Junio 34.176.7 48.88 29.36 3.628.3 51.71 27.91 3.891.3 40.66 22,21 18.433.2 41.59 31.68
Diciembre 32.425.2 ( 5.12) 26.28 3.792.5 4.52 25,37 4,086.9 5.02 20.94 16.908.8 ( 8.26) 27.44
1979 Junio 40.353.1 24.45 29.22 4,833.3 27.44 26.65 4.642.1 13.58 22.50 25.188.1 48.96 33.94

FUENTE: Balances consolidados de los bancos.




explicacion de la distorsion en el mercado de capitales: efectivamente, las
medidas monetarias restringen el crédito (se encarece) y por otro lado se
subsidia, con tasas bajas de interés, a determinados grupos.

b. Usos

Se hizo una corta referencia al finalizar el literal anterior de los posibles usos
de los depbsitos de los fondos financieros y los especiales del Banco de la
Repiblica, que conceden, al interior de los bancos, mayor importancia a
los préstamos de largo plazo.

En el Cuadro No. 8 se vio el aumento porcentual de las reservas para encaje
del sistema bancario. En la clasificacion de activos liquidos no rentables, en
la cual el mayor porcentaje lo tienen los encajes, se observa el crecimiento
continuo de ese rubro, con algunas bajas en el mes de diciembre, por fené-
menos estacionales de retiro de depdsitos por parte del publico (Cuadro
No. 6).

La lectura del grafico 9 da una idea de la composicion del crédito en el sis-
tema bancario. En primer lugar, los créditos en moneda legal y los de mone-
da extranjera son complementarios en la composicion total. Se quiere decir
con esto que a medida que disminuyen los primeros, como ocurre inmedia-
tamente después de la reforma financiera de 1974, resultado de las medidas
de liberacion del sistema bancario, aumenta en importancia el crédito en
moneda extranjera. El proceso inverso ocurre desde 1977 cuando los encajes
sobre moneda extranjera son mayores, volviendo a recuperarse en el primer
semestre de 1979, consecuencia del desmonte de los encajes sobre estos re-
cursos, con la consecuente baja del crédito en moneda legal.

Es clara la mayor participaciéon de los bancos de fomento en el crédito en
moneda legal, con un promedio del 70%o del crédito total. El mayor prome-
dio del crédito en moneda extranjera estd en manos de los bancos mixtos
(809/0).

En el grafico que se refiere a deudores se encuentran clasificados los sobre-
giros (descubiertos en cuenta corriente), los créditos sobre el interior y otros
deudores. En los agregados no aparece con claridad la razén del aumento de
los bancos en desarrollo en el segundo semestre de 1978.

CONCLUSIONES: A MANERA DE HIPOTESIS

La reforma financiera de 1974 quiso dar un mayor impulso al sistema banca-
rio y sentd las bases para que los bancos funcionaran en un esquema de libre
mercado. Desmont6 los encajes diferenciales segin la orientacion de los cré-
ditos, buscd un trato mas equitativo en las tasas de interés, empezo a des-
montar el régimen de las inversiones forzosas. Desde el punto de vista de po-
liticas monetarias se orienté a manejar la liquidez de la economia a través
de la manipulacién de la expansion secundaria, lo que a su vez favorecia la
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operacién bancaria. La base del disefio de la politica se encontraba en una
economia deficitaria.

El aumento de las reservas internacionales hizo que la reforma diera marcha
atras, y desde fines de 1976 se implementa una politica altamente restrictiva
para el funcionamiento bancario. Esta, ademds de controlar la expansion se-
cundaria que afecta directamente a los bancos, se dirige a controlar también
la expansién primaria a través de operaciones del Banco de la Republica
que compiten con los bancos en la captacién del ahorro publico en desigual-
dad de condiciones.

Las disposiciones monetarias sobre encaje, sobre todo las que comenzaron
con la Resoluciéon 2 de 1977, que por una parte limitaban la libre colocacion
de los recursos por parte de los establecimientos bancarios y por otra abrian
el camino a los créditos de fomento a través de los cupos de redescuento del
Banco de la Republica, pueden encaminar al sistema bancario en otro sentido
al de intermediario crediticio de corto plazo.

La restriccion crediticia, resultado de las medidas de encaje, juntamente con
las tasas de interés subsidiadas a través de los fondos financieros han distor-
sionado el mercado de capitales. Desde el punto de vista de la operacion ban-
caria, la escasez del crédito institucional ha hecho que los ingresos financie-
ros se deban mas a los servicios de intermediacion de los bancos que a lo
que podria llamarse el costo del dinero.

Utilizando como base un modelo de maximizacién de utilidades sujeto a
restricciones de tipo legal, se analiza, en la parte final del articulo, el com-
portamiento de los bancos con base en los balances y en los estados de pérdi-
das y ganancias. Se busca, en las cifras presentadas por los bancos, las fuentes
y usos de los recursos que permiten explicar la composicion de las utilidades.

Si, por una parte, la variacién en las utilidades de los bancos es creciente y,
por otra, los limitantes externos impuestos por la politica econémica van en
aumento, interesa ver de donde provienen las utilidades. La primera aproxi-
macién se hace a través de los estados de pérdidas y ganancias de los bancos
en los cuales se encuentra la participacion en aumento de las comisiones y la
baja de los intereses como porcentaje del rendimiento total de activos pro-
ductivos. Este hecho bien puede ser el efecto del encarecimiento del crédito
que tiene intereses altos pero que se consignan como comisiones, o bien el
aumento de los ingresos por concepto de servicios de intermediacion presta-
dos por el sistema bancario.

Las restricciones legales se orientan sobre todo a gravar las cuentas corrien-
tes, un recurso del sistema bancario sin costos financieros directos. Esde es-
perar que los bancos quieran prescindir de estos depdsitos puesto que no los
pueden utilizar, pero las cifras indican que son recursos que mantienen su
participacion. Esta situaciéon permite considerar a los depésitos en cuenta
corriente como una variable exdgena en el modelo de maximizacion de utili-
dades y que explican la capitalizacion del sistema bancario: dado que las
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cuentas corrientes no son utilizables, los bancos deben aumentar la capta-
cién de otros recursos, pero manteniendo la relacién 1 a 10 entre capital y
pasivos para con el pubhco

La diversificacion de las fuentes de recursos de los bancos, como resultado de
la reforma de 1974, se acentiia —por otras causas— ante las restricciones mo-
netarias. En este contexto cobran mayor importancia los recursos de los fon-
dos financieros del Banco de la Repiblica. De esta forma el sistema bancario
orienta gran parte de sus recursos, utilizando el mecanismo del redescuento,

a prestamos de largo plazo que no se consideran como los propios de su fun-
cion crediticia.

Valdria la pena preguntarse sobre los costos de una politica que, por estar
cimentada en una realidad econdémica distinta a la que actualmente enfrenta
el pais —puesto que ha funcionado con los supuestos anteriores a la refor-
ma—, puede producir el efecto de encauzar en otra direccién a los estableci-
mientos bancarios. Seria util, considerando el sistema de instituciones del
pais, responder a la pregunta de la coherencia y efectividad de las medidas
que, buscando un objetivo —en este caso puede ser la estabilidad moneta-
ria—, descuida los efectos colaterales sobre las instituciones afectadas y las
repercusiones en otros sectores de la economia.
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ANEXO No. 1

SISTEMA BANCARIO: GRUPOS DE BANCOS

1974 1977 1979 — Junio
Bancos de mayor tamano Bogota Bogota Bogota
Colombia Colombia Colombia

En desarrollo

Mixtos

De fomento

Comercial Antioqueno
Comercio
Industrial Colombiano
Occidente
Santander

América Latina

Caldas

Construccion y Desarrollo
Costa

Estado

Nacional

Panamericano
Trabajadores

First National City Bank
Francés e Italiano Sudamerica
Franco Colombiano

Londres y Ameérica del Sud
Of America

Royal Bank of Canada

Cafetero
Ganadero
Popular

Comercial Antioqueno
Comercio

Industrial Colombiano
Occidente

Santander

Ameérica Latina

Caldas

Crédito y Desarrollo
Colpatria y de la Costa
Estado

Nacional

Trabajadores

Internacional de Colombia
Francés e Italiano de Col.
Franco Colombiano

Anglo Colombiano
Colombo Americano
Royal Colombiano

Real de Colombia
Tequendama

Cafetero
Ganadero
Popular

Comercial Antioqueino
Comercio

Industrial Colombiano
Occidente

Santander

Ameérica Latina
Caldas

Crédito y Desarrollo
Colpatria

Estado

Nacional
Trabajadores

Internacional de Colombia
Francés e Italiano de Col.
Mercantil

Anglo Colombiano
Colombo Americano
Royal Colombiano

Real de Colombia
Tequendama

Cafetero
Ganadero
Popular
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ANEXO No. 2

SISTEMA BANCARIO: VOLUMEN DE ACTIVOS 1974 — 1979

(8 Millones)
1974 1975 1976 1977 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Diec. Junio Dic. Junio
Mayor tamafio 80.883.0 50.741.4 65.207.4 59.674.0 71.088.8 178.099.6 90.986.8 97.0556.0 116.391.6 123.338.3 138.076.4
En desarrollo 8.960,56 6.100.0 5.646.4 6.448.1 7.684.2 8.106.2 9.664.1 10.469.3 12,996.3 14.948.2 18.135.0
Mixtos 6.680.4 8.033.0 8.714.2 9.466.7 10.766.8 12.338.2 18.888.»7 14.831.7 17.618.1 19.509.7 20.624.7
De fomento 18,784.6 22,389.3 25.708.1 29,286.8 31.986.4 37.006.4 45.293.0 49.598.2 58.183.4 61.605.2 74.207.4
TOTAL 69.168.4 86.2138.7 95.276.1 104.876.6 121.3656.2 135.549.4 159.,727.1 171.964.2 205.084,4 219.401.4 251,043.56

FUENTE: Balances consolidados de los bancos.
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ANEXO No. 2A

SISTEMA BANCARIO: ACTIVOS TOTALES 1974 — 1979
($ Millones)

1974 1976 1976 1977 1978 1979

Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio

Bancos de mayor tamafio
Activos 1fquidos no rentab. 13.510.2 10.998.0 12,766.3 12.8563.4 18.032.9 18.447.9 25.433.6 22.956.5 34,176.7 82.425.2 40.3638.1

Inversiones 5.961.8 7.561.9 7.802.4 9.009.0 10.036.4 10.696.8 12.500.6 14.985.2 16.360.8 18.645.8 20.569.9
Crédito 17.949.6 28.272.6 30.684.1 33.569.6 38.1356.6 42.862.6 46.602.3 53.269.1 659.348.3 64.677.8 68.218.7
Deudas de dudoso recaudo 246.4 302.0 444.8 608.0 1.296.9 1.940.4 1.220.0 1.113.1 1.205.0 1.246.6 843.2
Activos fijos 1.130.1 1.329.0 1.443.0 1.666.7 1.707.6 1.860.5 2.,023.7 2.149.2 2.338.0 2.681.4 2.900.4
Otros activos 1.084.7 2.287.5 2.076.6 2.078.1 1.879.3 2,301.2 3.266.8 2.692.7 2.967.6 3.861.8 5.190.4
Total 39.883.0 50.741.4 55.207.4 59.674.0 71.088.8 178.099.5 90.936.3 97.055.0 116.391.6 123.338.3 138.075.9
Bancos en desarrollo
Activos liquidos no rentab.  1.184.5 1.087.7 1.809.56 1.249.7 1.793.6 1.708.3 2.806.3 2.391.6 3.628.8 3.792.56 4.833.3
Inversiones 451.6 637.1 - 683.1 784.6 901.0 1.146.8 1.091.2 1.353.8 1.56156.6 1.736.1 2.020.6
Crédito 1.983.0 2.922.0 3.117.8 377546 4.106.5 4.463.3 4.865.4 5.712.0 6.448.0 7.957.3 9.772.1
. Deudas de dudoso recaudo 63.8 82.3 91.7 123.9 182.0 -—_188.7 261.2 308.4 344.4 424.1 286.0
Activos fijos 169.1 226.8 268.2 330.5 384.3 407.7 442.6 484.1 556.3 584.6 671.4
Otros activos 108.4 143.7 175.9 204.5 216.7 190.3 198.1 219.8 508.4 4563.6 651.56
Total 3.960.5 5.100.0 5.646.4 6.448.1 7.584.2 8.105.3 9.664.1 10.469.3 12.996.3 14.948.2 18.134.8
Bancos mixtos
Activos liquidos no rentab.  1.752.4 1.843.9 1.606.3 1.854.5 2.169.5 2.465.1 3.392.6 2.766.3 3.891.3 4.086.9 4.642.1
Inversioues 744.1 971.1 1.026.8 1.048.9 1.191.0 1.284.3 1.473.1 1.859.1 2.025.3 2.281.0 2.408.1
Crédito 3.498.56 4.204.6 5.073.8 5.540.7 6.081.1 7.604.6 7.672.1 8.653.0 9.864.9 11.4238.6 11.764.8
Deudas de dudoso recaudo 58.3 64.9 91.7 97.0 132.6 187.3 221.8 261.7 298.4 193.2 194.6
Activos fijos 177.4 227.8 251.4 275.8 317.1 533.9 6417.9 686.5 693.0 764.0 776.0
Otros activos 299.4 720.5 664.1 649.6 864.2 362.7 426.9 604.8 760.0 770.7 846.1
Total 6.530.4 8.033.0 8.714.2 9.466.7 10.755.8 12.338.2 13.833.7 14.831.7 17.5138.1 19.509.7 20.624.8
Bancos de fomento
Activos liquidos no rentab.  4.916.3 5.104.6 6.258.8 6.854.0 8.819.9 8.611.8 14.848.8 13.018.1 18.433.2 16.908.8 25.188.1
Inversiones 1.525.6 2.273.9 2.221.2 2.820.3 3.145.4 3.353.8 3.454.9 4.209.1 4.958.9 5.676.3 6.125.2
Crédito 10.693.9 12.913.1 14.665.9 16.741.3 16.924.7 21.612.5 23.256.7 28.213.9 29.925.6 32.865.2 38.014.4
Deudas de dudoso recaudo 417.7 419.3 671.5 712.4 895.3 108.9 1.036.5 1.210.2 1.381.1 1.727.8 418.9
Activos fijos 886.6 1.009.0 11.003.4 1.258.0 1.413.4 1.526.9 1.764.5 2.216.6 2.,449.7 2.541.6 2.677.9
Otros activos 344.3 619.1 787.2 900.6 737.6 812.3 942.4 730.0 1.084.7 1.886.4 1.882.7
Total 18.784.5 22.389.3 25.708.1 29.286.8 31.936.4 37.006.4 45.293.0 49.598.2 58.183.4 61.605.2 74.207.2

FUENTE: Balances consolidados de los bancos.
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SISTEMA BANCARIO: COLOCACIONES, CREDITO E INVERSIONES 1974 — 1979

ANEXO No, 2B

(millones $)
1974 1975 1976 1977 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic, Junio Dic. Junio Dic. Junio
MAYOR TAMARO
COLOCACIONES 23.911.4 35.824.6 38.486.6 42.578.6 48.172.0 53.569.3 59.003.0 68.244.4 75.709.1 83.223.2 88.788.6
CREDITO 17.949.6 28.272.6 30.684.1 33.569.5 38.135.5 42.862.5 46.502.3 53.259.1 59.348.3 64.677.3 68.218.7
En moneda legal 12.098.1 15.886.9 17.609.9 20.363.9 22.487.7 26,173.0 32,059.8 38.591.7 42.947.2  47.331.7 45.888.9
En moneda extranjera 4.137.1 10.475.8 10.591.6 10.798.9 12.597.6 13.426.5 10.607.3 10.188.8 11.126.4 11.700.9 14.606.6
Deudores 1.719.2 1.909.8 2.482.8 2.406.6 3.050.1 3.262.8 3.8356.1 4.478.6 5.274.6 5.644.6 7.823.2
INVERSIONES 5.961.8 7.561.9 7.802.4 9.009.0 10.086.4 10.696.8 12.500.6 14.985.2 16.360.8 18.545.8 20.569.9
EN DESARROLLO
COLOCACIONES 2.434,5 3.569.2 3.800.9 4.539.2 5.007.5 5.610.2 5.9566.7 7.065.4 7.963.6 9.693.5 11.792.6
CREDITO 1.983.0 2.922.0 3.117.8 3.754.5 4.106.5 4.463.3 4.865.4 5.712.0 6.448.0 7.957.3 9.772.1
En moneda legal 1.233.1 1.746.2 1.726.9 2.200.6 2.311.7 2.628.4 2.868.5 3.818.1 4.310.7 4,918.4 5.805.9
En moneda extranjera 449.6 878.7 989.9 1.165.3 1.214.3 1.307.6 1.338.3 1.153.4 1.309.9 1.550.2 2.275.9
Deudores 300.2 297.0 400.9 388.5 553.4 527.2 658.6 740.4 827.4 1.488.6 1.690.3
INVERSIONES 451.5 637.1 683.1 784.6 901.0 1.146.8 1.091.2 1.353.3 1.515.5 1.786.1 2.020.5
MIXTOS
COLOCACIONES 4.242.7 5.175.8 6.100.6 6.589.6 7.272.1 8.788.9 9.145.3 10.512.2 11.880.3 13.704.6 14.168.0
CREDITO 3.498.5 4.204.6 5.073.8 5.540.7 6.081.1 7.504.6 7.672.1 8.653.0 9.854.9 11.423.6 11.764.8
En moneda legal 2,024.2 2.272.3 2.588.7 2.962.1 3.480.9 4.296.7 4.827.4 5.796.2 6.666.6 7.892.1 6.960.4
En moneda extranjera 1.052.6 1.356.9 1.826.6 1.762.0 1.940.7 2.5626.1 2.168.9 2.180.1 2.,415.8 2.591.8 3.756.6
Deudores 421.7 576.3 658.4 816.5 659.8 681.7 675.7 676.6 172.4 939.6 1.047.9
INVERSIONES 744.1 971.1 1.026.8 1.048.9 1.191.0 1.284.3 1.473.1 1.859.1 2.025.3 2,281.0 2.,403.1
DE FOMENTO
COLOCACIONES 12.219.4 15.187.1 16.887.1 19.561.7 20.070.1  24.965.9 26.710.7 32.423.1 34.884.56 38.5640.5 44,139.6
CREDITO 10.693.9 12.913.1 14.665.9 16.741.3 16.924.7 21,612.5 23.255.7 28.213.9 29.925.6 32.865.2 38.014.4
En moneda legal 8.289.0 9.5675.6 10.734.4 12.5636.8 12.514.6 15.5563.7 17.587.6 21.822.5 23.485.9 25.279.9 217.860.8
En moneda extranjera 1.5664.9 2.364.5 2.761.2 2.8965.4 2.843.7 4.384.9 3.708.7 4.384.9 4.184.7 4.803.9 6.666.6
Deudores 839.9 973.0 1.180.2 1.309.0 1.566.3 1.723.8 1.959.3 2.006.5 2.254.9 2.781.3 3.4817.0
INVERSIONES 1.626.5 2.273.9 2.221.2 2.820.3 3.145.4 3.3563.3 3.454.9 4.209.1 4.958.9 5.675.3 6.125.2
SISTEMA BANCARIO
COLOCACIONES 42.808.0 59.746.7 65.276.2 73.269.1 80.521.7 92,9243 100.815.7 118.245.1 130.437.5 145.161.8 158.888.8
CREDITO 34.125.0 48.312.3 53.641.6 59.606.0 65.247.8 76,4429 82,295.6 95.838.0 105.576.8 116.923.4 127.700.0
En moneda legal 23.939.4 29.481.0 32.659.6 38.063.4 40.794.9  48.651.8 57.343.3 70.028.5 77.410.4 85.422.1 86.516.0
En moneda extranjera 7.204.2 15.075.9 16.159.3 16.621.6 18.623.3 21,595.1 17.823.2 17.907.2 19.036.8 20.646.8 27.206.7
Deudores 3.281.1 3.7565.1 4.722.3 4.920.6 5.829.1 6.195.56 7.128.7 7.902.1 9.129.3  10.854.0 14.048.4
INVERSIONES 8.682.9 11.434.0 11.733.4 13.662.8 15.273.8 16.481.2 18.519.8 22.406.7 24.860.56 28.238.2 31.118.7

FUENTE: Balances consolidados de los bancos.
Nota: Los totales no son exactos debido a las aproximaciones.
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ANEXO No. 8

SISTEMA BANCARIO — TOTAL RECURSOS

1974 — 979
(millones 8)
1974 1976 1976 1977 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio
Bancos de mayor tamafio
R del d
sin costos directos 16.847.4 16.928.5 19.614.0 20.478.6 16.706.6 28.807.6 86.960.6 85.820.9 46.881.1 45.645.4 54.269.4
del 4 ey
con costos directos 8.686.4  5.762.1 7.472,6  8.188.7 10.461.9 12,2656.6 156.276.6 17.841.8 22,609.1 24,198.5 26.272.0
Recursos mercado externo 8.275.9 11.469.4 12,249.0 12.819.4 14.630.8 15.939.1 11.,766.8 11,880.7 12.408.2 12,4719 16.288.8
Recursos Banco de la Reptblica
y Fondos Financieros 5.2638.9 8.645.7 7.440.2 9.022.4 9.282.8 9.988.3 14,010,2 18.612.4 19.662.3 22,183.1 22.849.9
Total 88.912.6 42.800.7 46.775.8 50.504.1 61,032.1 66.985.4 78.001.6 82.564.8 101.585.7 104.493.9 117.115.1
Bancos en desaxrollo
del d ional
sin costos directos 2.066.2 2.162.7 2.389.7 2.698.3 8.364.6 8.566.6 4.376.8 4.668.8 6.066.7 6.657.1 8.126.4
del d sy
con costos directos 139.6 819.7 461.9 634.6 782.1 841.7 1.296.2  1.682.4 2.834.9  2.684.7 8,019.8
Recursos mercado externo 4838.9 879.6 976.3 1.222.6 1.887.9 1.487.6 1.816.5 1.086.9 1.866.8 1.608.8 2,411.4
Recursos Banco de la Reptblica s
y Fondos Financieros 693.9 928.1 818.4 784.2 831.1 862.1 1.254.0 1.472.6 1.685.6  2.026.0 2.169.1
Total 8.373.6  4.290.1 4.646.3  5.339.7 6.818.7 6.697.9 8.242.0 8.760.8 11,4029 12.726.6 15.726.2
Bancos mixtos
R del d
sin costos directos 8.128.2  8.287.2 8.488.1  38.600.7 3.877.8  4.756.9 6.486.2  5.692.4 6.670.1 6.698.8 7.288.8
del d
con costos directos 186.7 308.9 4717 786.9 1.156.4 1.607.7 2,060.9 2.184.8 2.860.0 3.606.3 2.986.2
Recursos mercado externo 1.278.6  1.729.5 1.978.7 2.186.1 2.826.6  2.454.7 2,226,1 2.214.8 2.6567.0 29444 4,080.56
Recursos Banco de la Reptblica
y Fondos Financieros 764.8 983.7 9717 1.148.2 1.189.6 1.617.4 1.671.2 2,222.,6 2.689.8 8.2356.6 8.129.2
Total 5.292.8 6.254.3 6.916.2 7.621.9 8.499.2 8,104.6 11.398.4 12,2143 14.726.9 16.376.1 17.438.7
Banco de fomento
R del d 1
sin costos directos 9.211.0 8.883.7 11.682.8 12.637.8 14,819.8 15.626.8 28.027.9 20.728.2 27.886.1 26.636.4 84.5621.6
del d t5iRal
con costos directos 1.876.3  2.194.1 8.218.83  8.464.2 4.808.9 5.899.4 6.643.6  17.782.0 9.608.4 10.196,0 11,022.0
Recursos mexcado externo 1.665.6  2,688.4 8.118.6  8.428.0 8.273.2  4,663.1 3.860.2  4.255.2 8.000.8  4.121.9 6.499,1
Recursos Banco de la Republica
y Fondos Financieros 2.687.3  4.304.6 3.282,6  4.973.7 41776  5.288.5 5.282.0 10.216.0 10.269.2 11,964.83 13.868.2
Total 15.290.1 18.020.8 21.800.2 24.408.7 26.579.0 381.487.8 88.7563.7 42.926.4 51.118.5 52.917.6 65.405.8
TOTAL SISTEMA BANCARIO 57.868.6 71.365.9 79.638.56 87.869.4 102,426,6 113,225.7 136,390.7 146,466.1 178,784.0 186.514.2 215.680.8
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ANEXO No. 3A

RECURSOS DEL MERCADO NACIONAL CON COSTOS 1974 — 1979

($ Millones)
1974 1975 1976 1977 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio

Bancos de mayor tamario

Total 3.535.4 5.762.1 7.472.6 8.183.7 10.461.9 12.255.5 15.275.5 17.341.8 22.699.1 24.193.5 25.272.0
A término 485.7 1.850.3 3.142.4 3.189.4 4.699.8 5.208.2 7.027.2 7.071.8 10.315.5 9.121.3 8.225.3
De ahorros 2.967.9 3.831.5 4.222.4 4.895.0 5.5695.2 6.956.6 8.068.2 10.137.3 11.955.9 14.739.2 17.466.1
Fiduciarios-bonos 81.7 80.2 107.7 99.1 166.9 90.6 180.0 132.6 387.6 332.9 590.6

Bancos en desarrollo

Total 139.6 319.7 461.9 634.6 782.1 841.7 1.296.2 1.682.4 2.334.9 2.534.7 3.019.3
A término 34.1 204.7 243.2 391.3 519.4 540.5 841.4 938.7 1.232.5 1.205.4 1.032.4
De ahorros 47.1 82.5 197.4 229.0 183.8 268.7 405.9 499.4 904.5 1.155.8 1.734.1
Fiduciarios-bonos 58.3 32.4 21.2 14.2 78.8 32.4 48.8 244.1 197.7 173.5 252.8

Bancos mixtos

Total 1385.7 303.9 471.7 736.9 1.155.4 1.507.7 2.060.9 2.184.6 2.860.0 3.606.3 2.935.2
A término 10.1 179.7 281.1 367.1 712.9 1.110.5 1.636.8 2.008.0 2.398.9 2.984.6 2.400.5
De ahorros 36.2 35.6 39.7 38.5 70.3 62.8 84.5 139.3 421.2 608.8 503.6
Fiduciarios-bonos 90.3 88.5 156.8 331.2 372.1 334.3 339.6 37.3 39.8 12.8 81.1

Bancos de fomento

Total 1.876.3 2.194.1 3.213.3 3.464.2 4.308.9 5.899.4 6.643.6 7.732.0 9.60{.4 10.196.0 11.022.0
A término 133.4 4417.0 996.5 1.298.1 1.797.0 2.364.2 2.424.5 2.771.2 3.374.8 2.920.1 3.009.4
De ahorros 1.398.7 1.459.8 1.962.0 1.921.2 2.034.8 2.602.6 3.197.8 3.638.2 4.297.1 4.920.8 5.690.6
Fiduciarios-bonos 344.0 287.2 254.7 244.8 471.0 932.4 1.021.2 1.322.5 1.926.3 2.354.9 2.322.0

Total sistema bancario 5.687.0 8.579.8 11.625.5 13.019.4 16.708.3 20.504.3 25.276.2 28.940.8 37.497.4 40.530.5 42.284.5

FUENTE: Balances consolidados de los bancos.
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ANEXO No. 4

SISTEMA BANCARIO: CAPITAL PAGADO, RESERVA LEGAL Y UTILIDADES 1974 — 1979

($ Millones)
1974 1975 1976 1977 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio
Bancos de mayor tamario
Capital y reservas 2.812.6 3.088.7 3.471.5 3.978.3 4.815.8 5.446.4 6.186.3 6.801.1 7.898.7 8.350.9 10.030.0
Utilidades 398.7 503.7 566.4 667.3 693.2 785.0 907.8 1.006.0 1.050.2 1.261.7 1.216.9
Bancos en desarrollo
Capital y reservas 286.7 323.5 395.56 427.9 507.1 589.1 653.4 742.2 8217.3 1.037.5 1.205.2
Utilidades 24.7 36.1 46.4 40.4 36.4 36.1 40.7 59.0 80.6 141.5 126.7
Bancos Mixtos
Capital y reservas 474.7 506.2 619.3 647.5 776.6 967.7 1.473.9 1.602.8 1.713.6 1.875.7 1.948.0
Utilidades 91.56 107.6 183.0 96.8 152.2 142.6 110.0 126.0 169.7 182.8 163.2
Bancos de fomento
Capital y reservas 2.035.3 2.199.0 2.337.1 2.441.6 2.788.9 2.954.6 3.632.9 3.874.4 4.209.8 4.4317.6 4.758.8
Utilidades 181.5 131.9 1711 172.8 230.3 294.5 354.1 317.6 271.7 339.0 436.9
Total sistema bancario
Capital y reservas 5.609.2 6.117.4 6.823.4 7.495.3 8.888.4 9.957.8 11.946.5 13.030.5 14.649.4 15.701.7 18.042.0
Utilidades 696.4 779.3 955.9 9717.3 1.112.1 1.258.2 1.412.6 1.503.2 1.572.2 1.925.0 1.943.7

FUENTE: Balances consolidados de los bancos.
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ANEXO No. 5

SISTEMA BANCARIO: RENDIMIENTO ACTIVOS PRODUCTIVOS
($ Millones)

1974 1975 1976 19717 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio

COMERCIALES

Margen de interés real 669.2 830.9 999.5 1.198.0 1.136.5 1.419.4 1.519.5 1.550.1 1.629.3 2.179.4 2.044.4

Comisiones 408.8 505.5 495.0 585.9 644.9 771.9 869.9 1.272.3 1.561.9 1.796.7 1.860.2

Rendimiento Inversiones 192.7 246.3 319.4 391.8 439.2 490.2 582.2 617.9 724.0 768.1 909.1

TOTAL 1.270.7 1.582.7 1.813.9 2.175.7 2.298.6 2.681.5 2.971.6 3.440.3 3.905.2 4.744.2 4.813.7
EN DESARROLLO

Margen de interés real 81.1 110.2 137.5 167.6 173.7 180.6 221.9 226.3 278.5 3417.3 463.5

Comisiones 37.8 46.3 51.2 66.0 60.7 66.4 78.0 131.9 161.4 209.3 262.5

Rendimiento Inversiones 14.1 11.56 256.9 28.7 40.9 39.2 46.7 44.7 67.9 80.8 84.3

TOTAL 133.0 168.0 214.6 252.2 275.3 286.2 346.6 402.9 507.8 637.4 810.3
MIXTOS

Margen de interés real 144.5 172.8 239.0 2417.9 263.3 250.8 292.2 304.7 332.9 3817.3 396.6

Comisiones 163.7 224.9 250.0 244.0 236.7 223.7 245.4 307.3 359.9 434.5 464.2

Rendimiento Inversiones 28.6 32.6 39.9 40.8 46.7 39.4 55.3 61.5 79.0 81.1 99.0

TOTAL 336.8 430.3 528.9 532.7 546.7 513.9 592.9 673.5 771.8 902.9 959.7
DE FOMENTO

Margen de interés real 494.0 564.0 620.9 688.9 739.2 901.2 1.134.5 1.269.5 1.280.1 1.398.8 1.489.0

Comisiones 131.5 173.0 p B o 0 § 191.2 177.8 262.3 268.1 342.3 409.5 446.7 770.0

Rendimiento Inversiones 57.7 69.8 92.3 125.6 139.2 177.8 225.0 60.6 262.7 295.8 358.9

TOTAL 683.2 806.8 884.9 1.005.7 1.066.2 1.341.3 1.627.6 1.672.4 1.952.3 2.141.3 2.617.9

FUENTE: Estados de Pérdidas y Ganancias de los bancos.
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ANEXO No. 6

SISTEMA BANCARIO: INGRESOS FINANCIEROS

($ Millones)
1974 1975 1976 1977 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Diec. Junio
MAYOR TAMARNO
Rendimiento Activos
Productivos 1.270.7 1.582.7 1.813.9 2.175.7 2.298.6 2.681.5 2.971.6 3.440.3 3.905.2 4.744.2 4.813.7
Ingresos Varios 83.4 181.3 134.4 188.8 221.8 290.1 2817.3 442.2 489.2 623.4 692.9
TOTAL 1.354.1 1.764.0 1.948.3 2.364.5 2.520.4 2.971.6 3.258.9 3.882.5 4.394.4 5.367.6 5.506.6
EN DESARROLLO
Rendimiento Activos
Productivos 133.0 168.0 214.6 252,2 275.3 286.2 346.6 402.9 507.8 637.4 810.3
Ingresos Varios 10.7 11.9 13.7 11.8 18.0 36.7 42.3 69.1 56.9 80.8 92.2
TOTAL 143.7 179.9 228.3 264.0 293.3 322.9 388.9 472.0 564.7 718.2 902.5
MIXTOS
Rendimientp Activos
Productivos 336.8 430.3 528.9 532.7 546.7 513.9 592.9 673.5 771.8 902.9 959.7
Ingresos Varios 28.2 51.2 37.1 73.2 46.3 123.8 38.7 54.2 64.7 111.3 88.6
TOTAL 365.0 481.5 566.0 605.9 593.0 637.7 631.6 727.7 836.5 1.014.2 1.058.3
DE FOMENTO
Rendimiento Activos
Productivos 683.2 806.8 884.9 1.005.7 1.056.2 1.341.3 1.627.6 1.672.4 1.952.3 2.141.3 2.617.9
Ingresos Varios 63.2 106.4 82.3 123.8 119.2 257.6 206.0 244.7 348.0 508.1 390.5
TOTAL 746.4 913.2 967.2 1.129.5 1.175.4 1.598.9 1.833.6 1.917.1. 2.300.3 2.649.4 3.008.4

FUENTE: Estados de Pérdidas y Ganancias de los bancos.
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ANEXO No. 7

SISTEMA BANCARIO: INGRESOS DE OPERACIONES

($ Millones)
1974 1975 1976 1977 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio
MAYOR TAMANO
Ingresos financieros 1.354.1 1.764.0 1.948.3 2.364.5 2.520.4 2.971.6 3.258.9 3.882.5 4.394.4 5.367.6 5.506.6
Otros egresos 914.5 1.239.8 1.307.3 1.587.5 1.683.7 1.951.3 2.207.0 2.639.9 2.937.1 3.773.7 3.957.2
TOTAL 439.6 524.2 641.0 777.0 836.7 1.020.3 1.051.9 1.242.6 1.457.3 1.593.9 1.549.4
EN DESARROLLO
Ingresos financieros 143.7 179.9 228.3 264.0 293.3 322.9 388.9 472.0 564.7 718.2 902.5
Otros egresos 116.2 142.8 168.5 223.3 236.4 289.4 316.7 387.0 445.9 553.2 699.4
TOTAL 27.6 37.1 59.8 40.7 56.9 33.5 72.2 85.0 118.8 165.0 203.1
MIXTOS
Ingresos financieros 365.0 481.5 566.0 605.9 593.0 637.7 631.6 727.7 836.5 1.014.2 1.058.3
Otros egresos 183.0 271.7 251.8 354.2 338.3 334.3 461.0 542.7 581.9 737.6 801.9
TOTAL 182.0 209.8 314.2 251.7 2564.7 303.4 170.6 185.0 254.6 276.6 256.4
DE FOMENTO
Ingresos financieros 746.4 913.2 967.2 1.129.56 1.175.4 1.598.9 1.833.6 1.917.1 2.300.3 2.649.4 3.008.4
Otros egresos 579.2 714.5 787.5 227.4 924.3 1.285.4 1.432.7 1.554.5 1.985.6 2.342.5 2.631.9
TOTAL 167.2 198.7 179.7 202.1 251.1 313.5 400.9 362.6 344.7 306.9 376.56

FUENTE: Estados de Pérdidas y Ganancias de los bancos.
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ANEXO No. 8

($ Millones)

SISTEMA BANCARIO: INGRESOS TOTALES

1974 1975 1976 1977 1978 1979
Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio
MAYOR TAMARO
Ingresos de Operaciones 434.6 524.2 641.0 777.0 836.7 1.020.3 1.051.9 1.242.6 1.457.3 1.593.9 1.549.4
Otros ingresos 27.7 86.7 54.1 59.9 60.3 53.6 187.2 144.2 61.4 210.0 216.1
Impuestos 68.6 107.2 139.7 169.6 203.8 288.9 331.3 386.2 468.5 542.2 548.6
TOTAL 398.7 503.7 555.4 667.3 693.2 785.0 907.8 1.000.6 1.052.2 1.261.7 1.216.9
EN DESARROLLO
Ingresos de Operaciones 27.5 317.1 59.8 40.7 56.9 33.5 72.2 85.0 118.8 165.0 203.1
Otros ingresos 1.0 2.7 1.9 15.8 3.2 22.7 94 4.7 5.0 42.2 10.0
Impuestos 3.8 3.7 15.3 16.1 23.7 20.1 40.6 30.7 43.2 65.7 86.4
TOTAL 24.7 36.1 46.4 40.4 36.4 36.1 40.7 59.0 80.6 141.5 126.7
MIXTOS
Ingresos de Operaciones 182.0 209.8 314.2 251.7 254.7 303.4 170.6 185.0 254.6 276.6 256.4
Otros ingresos 6.8 7.4 8.1 17.0 8.5 2.7 11.7 10.5 12.6 6.7 4.7
Impuestos 97.3 109.6 139.3 171.9 111.0 163.5 72.3 69.5 97.5 100.5 97.9
TOTAL 91.5 107.6 183.0 96.8 1562.2 142.6 110.0 126.0 169.7 182.8 163.2
DE FOMENTO
Ingresos de Operaciones 167.2 198.7 179.7 202.1 251.1 313.5 400.9 362.6 344.7 306.9 376.5
Otros ingresos 177 15.5 18.5 37.56 31.8 41.0 32.1 30.6 37.6 106.8 111.8
Impuestos 3.4 82.3 27.1 66.8 52.6 60.0 78.9 75.6 80.6 74.7 51.4
TOTAL 181.5 131.9 1712 172.8 230.3 294.5 354.1 317.6 21017 339.0 436.9

FUENTE: Estados de Pérdidas y Ganancias de los bancos.




Corporaciones
Financieras”

Mauricio Cabrera G.




Existe un consenso més o menos amplio sobre los problemas que enfrentan
las Corporaciones Financieras como intermediarios especializados en activi-
dades de fomento; los estudios recientes sobre el tema', y las opiniones de
los representantes de las Corporaciones en los foros puablicos coinciden en se-
nalar las dificultades de estas entidades para cumplir los objetivos para los
que fueron creadas.

Desde el punto de vista tedérico —que coincide con las opiniones del gobier-
no— la preocupacion central es la dificultad de las financieras para cumplir
con sus objetivos; afirma uno de los estudios: ‘“‘debido a las peculiaridades de
la politica crediticia de la banca central, que resulta particularmente rentable
para los intermediarios financieros, las Corporaciones Financieras han desem-
penado un papel secundario en la captacion de recursos primarios y en la
promocion y financiacién de empresas por medio de inversiones. Su labor
dentro del sistema financiero colombiano ha estado maés orientada hacia la
intermediaciéon secundaria que a la actividad de banca de fomento que co-
rresponde a sus objetivos’? .

La causa de esta situacion se atribuye a la intervencién del estado en el mer-
cado de capitales, a la politica de redescuentos del banco central y a las dis-
torsiones creadas por esa intervencion, todo esto en el contexto de un proce-
‘so inflacionario.

* Publicado en la Revista Banca y Finanzas No. 158, Dic./77. Algunos cdlculos y comentarios han

sido actualizados para la presente edicion.

i (3 Los principales estudios son el de Rudolf HOMMES y Gabriel TURBAY: “La Banca de Desarro-
llo en Colombia: El caso de las Corporaciones Financieras Privadas”, publicado en El Mercado de
Capitales en Colombia 1974 pp. 101-131, y el de Hernando GOMEZ OTALORA: “Fuentes de re-
cursos de las Corporaciones Financieras, Bogotd, Junio de 1975.

2. HOMMESy TURBAY, op. cit. p. 101.
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Para las corporaciones mismas, con un punto de vista mas pragmatico, la
preocupacion es idéntica, pero ven el problema por la otra cara de la mone-
da: la dificultad para captar los recursos de mediano y largo plazo que les
permitan desempenar su papel especifico de bancos de fomento, y la conse-
cuente dependencia de los recursos manejados por el Banco de la Republica
y del endeudamiento externo para poder realizar operaciones crediticias de
largo plazo. También ellas ubican la causa del problema en las condiciones
imperantes en el mercado financiero, en donde la competencia de los papeles
oficiales —privilegiados por su rendimiento y liquidez— y de los papeles de
corto plazo y alto rendimiento, hacen casi imposible la colocacion de instru-
mentos de mediano y largo plazo®.

El desarrollo de los acontecimientos posteriores a 1a época en la cual fueron
realizados estos estudios, ha introducido profundas modificaciones en las ca-
racteristicas y estructura del sistema financiero nacional tanto por la Refor-
ma Financiera de 1974 como por el conjunto de politicas adoptadas para ha-
cer frente a los efectos monetarios de la bonanza cafetera. El propoésito del
presente trabajo es precisamente analizar la evolucidén de las corporaciones
en este periodo, en el cual se han multiplicado las medidas que han afectado
directa o indirectamente su actividad aunque, como se vera mas adelante, sin
solucionar su problematica fundamental®. Por este efecto el trabajo se divide
en cuatro partes: en la primera se resefian las principales medidas que han in-
fluido sobre las corporaciones; la segunda presenta una vision general de los
rasgos mas caracteristicos de la evolucion de las financieras, mientras que las
dos ultimas se dedican a un analisis de fuentes y usos de recursos. Debe tener-
se muy presente que el grado de agregacion en que se realiza el estudio (dife-
renciando Unicamente las corporaciones privadas de las oficiales) oculta una
gran diversidad existente entre las mismas corporaciones, razén por la cual al-
gunas de las conclusiones del trabajo, aunque ciertas, no pueden aplicarse al
conjunto de entidades reunidas bajo un mismo nombre genérico.

I. LAS CORPORACIONES Y LA POLITICA FINANCIERA: 1974-1979

El rumbo inicial de la nueva politica econdémica implementada a partir de
agosto de 1974 se puede caracterizar como un esfuerzo por establecer mayor
libertad en las condiciones de funcionamiento del mercado financiero nacio-
nal (el cual incluye los mercados monetario y de capitales). Los objetivos es-
pecificos que se buscaban en este campo eran la elevacion del coeficiente de
ahorro interno de la economia y el logro de mayor eficiencia en la asignacion
de los recursos de capital; adicionalmente la movilizacién de recursos inter-
nos permitiria avanzar en el proceso de autofinanciacion, disminuyendo asi
la necesidad de acudir a la ayuda externa.

Enmarcada dentro de un plan de estabilizacién de la economia nacional, la
nueva politica se adelant0, entre otros instrumentos, por medio de 1a Refor-

3. En este sentido han ido orientadas las intervenciones de los representantes de las corporaciones en
las tres ultimas Convenciones Bancarias y de Instituciones Financieras.

4. La version original de este articulo, publicado en Diciembre de 1977, ha sido corregida y revisada
en detalle con el fin de presentar una visién completa de todo el periodo.
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ma Tributaria y la Reforma Financiera. La primera pretendia fundamental-
mente el saneamiento de las finanzas ptblicas, dotando al Estado de mayores
recursos para la realizacion de sus programas sin necesidad de acudir al finan-
ciamiento externo de corto plazo, o a la emision directa por parte del Banco
de la Republica.

Adicionalmente la reforma tenia dos consecuencias importantes sobre el
mercado financiero: eliminar las exenciones tributarias de que gozaban algu-
nos papeles del Estado y que habian distorsionado el mercado de capitales; y
desligar el crédito publico y la ejecucion fiscal de la politica monetaria con lo
cual podrian modificarse los esquemas de crédito dirigido vigentes en el pais.

La reforma financiera abarco un amplio conjunto de medidas como el conge-
lamiento de las inversiones forzosas, la reestructuracion de las politicas de
redescuento, la eliminacion de los topes sobre colocaciones, la disminucion
de los encajes, la elevacion en el nivel de las tasas de interés, etc. Con esto se
pretendia dar mayor mayor libertad de accién a los intermediarios financie-
ros y lograr una mayor contribuciéon de las fuerzas del mercado al logro de
los objetivos. Indudablemente las medidas de mayor repercusion fueron
aquellas que modificaban las tasas de interés fijandolas a niveles mas reales y
competitivos; de esta manera se buscaba combatir la fragmentacién del mer-
cado de capitales y eliminar la dispersion de tasas de interés, todo lo cual
permitiria la mayor movilizacién del ahorro interno a través de los mecanis-
mos institucionales, y restaria importancia al mercado extrabancario.

Por otra parte, las nuevas tasas de interés, que reflejaban mas realmente el
precio del capital deberian transformar la demanda de crédito y encauzar
estos recursos unicamente hacia los proyectos rentables; es decir, se lograria
la mayor eficiencia en la asignacion de recursos planteado como objetivo.

Es un hecho suficientemente conocido que los efectos monetarios de la Bo-
nanza Cafetera incidieron de tal manera en la economia del pais, que impi-
dieron la aplicacion integral y consecuente de estas medidas; mas aln, en
muchos casos fue necesario dar marcha atrds y volver al antiguo modo de
operacion, que parecia mas adecuado para controlar la inflacién. En este
sentido es posible hablar de una cierta “‘contrarreforma financiera’’, enten-
diendo por tal el conjunto de normas y medidas que detuvieron y, en algu-
nos casos, desmontaron la Reforma de 1974.

En el caso concreto de las corporaciones los virajes son continuos y fuertes.
La nueva orientacion introducida después de 1974 les permiti6 entrar a par-
ticipar en un mercado de capitales relativamente ““libre’’ de controles y com-
plementar con recursos captados a corto plazo (90 dias en adelante) los fon-
dos suministrados por el Banco de la Republica a través de diversas lineas de
crédito y redescuento. La necesidad de compensar la notable expansion de
los medios de pago originada en el veloz incremento de las reservas interna-
cionales obligd a imponer, por primera vez, encajes a los recursos captados
por las corporaciones, ademés de que se limit6 las tasas de interés que po-
dian pagar por ellas. De otra parte se creyd conveniente establecer un por-

141




centaje de inversion en capital de riesgo, con el fin de inducir inversiones de
fomento. A continuacion se describen las principales medidas adoptadas co-
mo parte de la reforma y con posterioridad a ella que, en sus variaciones, han
determinado las caracteristicas de la evolucion de las corporaciones. Esta pre-
sentacién no guarda un estricto orden cronoldgico, sino més bien tematico
de acuerdo con los aspectos que se reglamentan.

A. Posibilidad de acceso al mercado de corto plazo

La primera medida adoptada dentro del espiritu de la Reforma Financiera
del 74 que atafie directamente a las Corporaciones es el decreto 399 de 1975
el cual amplia notablemente el campo de acciéon de dichos intermediarios al
permitirles realizar operaciones activas y pasivas en el corto plazo.

Especificamente el decreto autoriza a las financieras a otorgar crédito con
plazo hasta de 3 afios para financiar la venta y comercializaciéon de bienes de
consumo durable. Los recursos para estas operaciones pueden ser captados me-
diante instrumentos de corto plazo como los depdsitos a término (290,180 y
270 dias), y pagarés y Bonos de garantia general y especifica con vencimien-
tos inferiores a un afio. Finalmente se establece un coeficiente de liquidez
equivalente al 10°/o del total de los recursos captados, el cual puede mante-
nerse en inversiones en titulos-valores de alta liquidez.

El anterior decreto fue reglamentado por medio de la Resolucion 13 la cual
fijo las tasas de interés para las operaciones autorizadas por el mismo. Para
los créditos, la tasa maxima que podian cobrar las Corporaciones, es la misma
fijada para las operaciones activas de los bancos con cargo a los recursos cap-
tados a través de los ““Certificados de Deposito a Término’’ (Resolucion 51
de 1974), es decir, el 2990 anual. Para la captacién de estos recursos no se
establecio ninguna tasa fija, pero en la practica las corporaciones siguieron el
ejemplo de los bancos pagando hasta el 24%/o anual a los depositantes.

El decreto 399, y la resolucion complementaria, representaron una modifi-
cacion importante para el funcionamiento de las Corporaciones. En primer
lugar, se trata de medidas totalmente acordes con los objetivos de la Reforma
Financiera en cuanto que se fijaban tasas de interés en niveles mas reales
y competitivos®. En segundo lugar, al transformar de manera radical las
normas que restrigen la participacion de las financieras exclusivamente al
mercado de mediano y largo plazo, se les concedio una libertad de accién
muy consecuente también con los objetivos de la Reforma; sin embargo a
partir de entonces, se corre el peligro de desviar a las Corporaciones de los
fines para los cuales fueron creadas.

B. Financiacion de actividades agropecuarias

Para lé financiacion de las actividades agropecuarias, de acuerdo a la orienta-
cién de la Ley ba. de 1973, fue creado el Fondo Financiero Agropecuario, el

5. En la siguiente seccién se presentan los datos de captaciones de C.D.T. los cuales permiten evaluar
la importancia de esta norma.
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cual tuvo su primera reglamentacion en la Resoluciéon 53 de 1973; alli se es-
tablecio que solo tenian acceso a dicho fondo las Corporaciones Financieras
especializadas, que estuvieran dedicando por lo menos el 709/o de sus coloca-
ciones al fomento agropecuario (Articulo 17).

Las Resoluciones 55 y 67 ampliaron estas condiciones, permitiendo el acce-
so al Fondo a todas las Corporaciones, pero Unicamente para redescontar
préstamos de mediano y largo plazo que se utilicen en la adquisicién de ma-
quinaria agricola, obras de adecuacidon e infraestructura y construcciones
complementarias y primarias.

Con estas disposiciones se pretendié continuar eliminando diferencias en las
posibilidades de accion de los intermediarios financieros, y proveer a las cor-
poraciones de una nueva fuente de recursos que les permitiera participar en
la financiacion de las actividades agropecuarias. La restriccion que se man-
tiene para las no especializadas, las que solo tendrin acceso a dicho cupo pa-
ra redescontar crédito de mediano y largo plazo, puede interpretarse como
un incentivo para que las corporaciones coloquen sus recursos preferencial-
mente en estos plazos.

C. Operaciones en moneda extranjera

a) A partir del momento en que empezaron a sentirse los efectos de la bo-
nanza cafetera de 1975 bajo la forma de un notable crecimiento de las reser-
vas internacionales y, consecuentemente, de los medios de pago, un aspecto
importante de la politica contraccionista consistio en reemplazar endeuda-
miento externo por interno para lo cual la posicion propia de los estableci-
mientos de crédito se elevo sucesivamente del nivel del 1°/o establecido por
la Resolucion 49 de 1966, y ratificado posteriormente por la Resolucion 13
de 1967, a 490 por la Resolucion 54 del 76 y al 6°/o por la Resolucion 6
del 77, y finalmente, al 109/0 mediante la Resoluciéon 47 de 1979. Paralela-
mente, se establecio la posibilidad de que el Banco de la Republica constitu-
ya depositos a término en moneda extranjera a favor de los establecimientos
de crédito para incentivar la utilizacion de los recursos propios de los bancos
y de las Corporaciones Financieras en la compra de dolares al Emisor. A lo
largo de las resoluciones mencionadas se ha mantenido la norma segiin la cual
dichos depositos y la posicion propia de cada establecimiento de crédito de-
ben guardar una proporcion de 2 a 1. Los depositos se realizan por un térmi-
no prorrogable de tres meses.

En consecuencia con el proposito de incentivar el endeudamiento interno, el
encaje sobre los depésitos arriba mencionados se ha reducido progresivamen-
te de $15 por dolar (Res. 8/75), a $5 por dolar (Res. 54/76, ratificado por
Res. 6/77) y finalmente a $2 por dolar (Res. 47/79).

b) El otro componente de la legislacion de la Junta Monetaria que ha afecta-
do las operaciones en moneda extranjera de las Corporaciones Financieras es
el referente al encaje sobre las exigibilidades en moneda extranjera. El propo-
sito principal de las medidas tomadas en este campo fue elevar los costos de
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endeudamiento externo a través de los intermediarios nacionales y, por lo
tanto, desestimular su utilizacion y sustituirlo por financiacion interna, lo
cual tendria la ventaja de reducir la conversion de doélares a pesos y facilitar
el manejo monetario. A continuacion se resefian tales medidas en su orden de
aparicion.

Las Resoluciones 66 y 67 de 1976 establecieron para las Corporaciones Fi-
nancieras un encaje del 69/o sobre las exigibilidades en moneda extranjera
reducidas a moneda legal y uno marginal de 1009/o cuando las exigibilida-
des excedieran la cantidad de US$ 10 millones. Se exceptuaron de este ré-
gimen las obligaciones contraidas con entidades de financiamiento inter-
nacional como el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Interna-
cional de Reconstruccién y Fomento, la Corporacion Financiera Interna-
cional y la Corporacion Andina de Fomento.

Por medio de las Resoluciones 3 y 5 de 1977 se elevaron los mencionados
encajes y se modificaron de la siguiente forma: se fijo en 1890 el encaje
de los bancos y corporaciones sobre exigibilidades en moneda extranjera.
La medida era fuerte y perjudicaba a las entidades mas pequefias, por lo cual
se volvid a establecer el 69/o para los primeros US$ 2.5 millones, 18%/o para
el excedente hasta completar US$ 10 millones y marginal del 1009/o para las
exigibilidades que excedieran esta cuantia. '

Ulteriormente la Resolucion 45 de 1978 eliminé el encaje del 100°/o sobre
las exigibilidades en moneda extranjera, lo cual no tuvo efectos de importan-
cia puesto que ningln banco o corporacion tenian, en el momento de expe-
dirse la resolucién, exigibilidades superiores a los US$ 15 millones. De otra
parte tampoco se convirtio en estimulo importante para el crecimiento del
endeudamiento externo a través de los intermediarios financieros naciona-
les pues al mantenerse en vigencia el encaje del 1890 para las exigibilida-
des entre US$ 4 millones y US$ 15 millones, el tipo de interés de los présta-
mos realizados con base en ellas permanecido mas elevado que el de otros in-
termediarios que no estaban sometidos a esta restriccién y que no cargaban
con el costo de oportunidad derivado del encaje.

En esta condiciones, los intermediarios financieros nacionales continuaron
en una situacion de desventaja en el terreno de la competencia. El efecto de
toda esta legislacion sobre encajes fue el de inducir una sustitucién de los in-
termediarios nacionales por los extranjeros (que no estan obligados a cumplir
con requisitos de encaje), en vez de generar el resultado que se perseguia cual
era el de disminuir el endeudamiento privado externo. Esto fue posible en ra-
zon de que continuaron vigentes los articulos 128, 131 y 132 del decreto
444 de 1967 que permitian la utilizacion de lineas de crédito directo de in-
termediarios del exterior.

Mas adelante, la Resolucion 27 de 1979 determiné que cualquier aumento de
las exigibilidades en moneda extranjera por encima del nivel que tuviera cada
institucion el 28 de febrero de 1979, no tendria encaje adicional. Cualquier
reduccién por debajo de tal nivel encajaria 6°/o sobre los primeros US$ 4
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millones de délares y 109/o sobre lo que excediera esta cifra. El efecto de
esta medida era el de una disminucion del encaje promedio a medida que los
establecimientos aumentaran sus exigibilidades por encima del nivel mencio-
nado. De todas maneras, no se eliminaron por completo las ventajas de los in-
termediarios extranjeros.

Finalmente, la Resolucion 46 de 1979 disminuyo los porcentajes de encaje
vigentes hasta entonces pero al mismo tiempo redujo de US$ 4 millones
US$ 2.5 millones el limite para el cual es aplicable en encaje inferior. Asi,
pues, quedd establecido un 3°/o de encaje para los primeros US$ 2.5 millo-
nes, y sobre el exceso un encaje de 1590 para el mes de julio, 12%/o para
agosto y 9°/o del 1lo. de septiembre de 1979 en adelante, que es lo actual-
mente vigente.

Estas cuatro medidas marcaron un viraje radical en la politica monetaria del
pais, cuando el gobierno, urgido por el desbordamiento de los medios de pa-
go provocado por la gran afluencia de divisas, debio volver a aplicar los con-
troles tradicionales a la oferta monetaria.

Este caso es una muestra clara del desmonte de algunos aspectos de la Re-
forma Financiera del 75, pues se volvi a establecer los encajes derogados por
la Resoluciéon 71 de 1974, con el doble proposito de contraer medios de pa-
go y frenar el endeudamiento externo de las entidades financieras (con lo
cual se impulsé atin mas lo pretendido con la Resolucion 54 de 1976).

Vale la pena anotar como, a pesar de la firmeza de las medidas, las Corpora-
ciones fueron los intermediarios financieros menos afectados, merced espe-
cialmente a los encajes diferenciales establecidos; en efecto, para la fecha de
expedicién de estas resoluciones, la mayoria de las Corporaciones estaban
por debajo del cupo de US$ 2.5 millones sujeto al encaje reducido del 6%/o.

D. Inversiones de Capital

Ante la necesidad de reorientar la actividad de las corporaciones financieras
la Resolucion 65 establecid como condicién para que puedan utilizar los cu-
pos de crédito manejados por el Banco de la Republica, la obligacion de
mantener por lo menos el 109/o de sus activos en inversiones de capital en in-
dustrias manufactureras, agropecuarias, mineras u otras que autorice la ley.
Ademas eliminé el cupo de redescuento creado por la Resolucion 92 de 1971
—que favorecia a las Corporaciones—, y cred otro al cual solo tendrian acce-

so las corporaciones que funcionaran en ciudades de menos de 800.000 ha-
bitantes, cuando se utilizara para redescontar préstamos que se orientasen ha-
cia zonas de baja densidad industrial de los departamentos.

La preocupacién subyacente a esta medida es la tendencia a la baja relativa
que mostraba la actividad inversora de las corporaciones —medida respecto
a la evolucion del resto de activos—, y la necesidad de responder a las exigen-
cias de los sectores productivos enfrentados a problemas de escasez de capi-
tal. Asi mismo, se trataba de fomentar la descentralizacion industrial y del
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crédito. Indirectamente, sin embargo, si se hizo referencia a los efectos de la
Reforma Financiera: en efecto, la tendencia descendente de la proporcién
Inversion-Activos se explica en parte por el gran crecimiento de la captacion
en Certificados de Depdsito a Término y el consecuente incremento en las
operaciones activas con estos recursos.

La aplicacion de la Resolucion 65 de 1977 ha estado plagada de vicisitudes.
De una parte, fueron necesarias para su correcta interpretacién varias circu-
lares aclaratorias de la Superintendencia Bancaria y de otra surgieron pro-
blemas de indole préctica y técnica que obstaculizaron su cumplimiento por
parte de las Corporaciones. La Resolucion 28/78 buscod aliviar parcialmente
la situacion de las corporaciones ampliando el plazo para realizar las inver-
siones prescritas por la Resolucion 65 hasta marzo de 1979 y estableciendo
algunas excepciones. Paralelamente, abrié la posibilidad de continuar susti-
tuyendo la inversiéon por titulos del Fondo Financiero Industrial. Ademas,
la resolucidon exceptud de la obligacion de efectuar la mencionada inver-
sion a las corporaciones que demostraran estar utilizando recursos del IFI
en un porcentaje superior al 2390 del promedio semestral de sus coloca-
ciones.

Por segunda ocasion se amplio, mediante la Resolucion 32 de 1979, el pla-
zo para el cumplimiento de la inversion estipulada por la Resolucién 65.
Esta vez la ampliacién fue de tres meses. Continud vigente, por otra parte,
la posibilidad de sustituir la inversion por titulos del Fondo Financiero In-
dustrial con un rendimiento del 129/o anual.

Por medio de la Resolucion 48 del 79 se dié caracter permanente a la in-
version sustitutiva en titulos del FFI. Esta posibilidad habia sido plantea-
da por la Asociacion Bancaria teniendo en cuenta el complejo proceso que
requiere toda inversion en activos de riesgo. Se consideraba que, de esta
manera, las financieras podrian mantenerse mas faicilmente dentro de los
requerimientos de la Resolucion 65 sin la presién de buscar proyectos de
inversion que pueden ser escasos en algin momento. Por otra parte, la ele-
vacion de la rentabilidad nominal de estos titulos que pasa del 1290 al
2190 anual hizo esta alternativa menos onerosa para las corporaciones,
aunque todavia no cubre el costo de captacién de los recursos.

De todas maneras, la Resolucion 48 del 79, a pesar de significar un cierto
““alivio” para las corporaciones no resolvioé los problemas de fondo genera-
dos por la Resolucién 65, maxime si se tiene en cuenta, aparte de lo ya
mencionado, el hecho de que las captaciones por concepto de CDT’s han
venido en franco declive como habra de analizarse en detalle mas adelante.

Esta resoluciéon afecta también el objetivo descentralizador presente en la 65
de 1977: elimina el cupo de redescuento que favorecia a las corporaciones
con sede principal en municipios de menos de 800.000 habitantes. Aquel ob-
jetivo no estaba lograndose, si se tiene en cuenta que de un cupo potencial de
$250 millones sblo se habian redescontado obligaciones por $25 millones.
Adicionalmente, se elimin6é un incentivo a la creacién de nuevas corpora-
ciones.

146



E. Encajes

La legislacion sobre encajes arranca con la Resolucion No. 39 de 1978, la
cual combinada con el decreto 2204 de 1978 y sumada a las exigencias de la
resoluciéon 65, marco un viraje decisivo en las condiciones de operacién de las
corporaciones financieras. El efecto particular de esta medida fue dar al tras-
te con las ventajas que disfrutaban las corporaciones frente a los bancos en
materia del régimen de captacion de recursos. La Gnica limitacion que pesaba
hasta entonces sobre los recursos captados por las financieras era el coeficien-
te de liquidez previsto por el decreto 399 de 1975 (109/o del total de las cap-
taciones autorizadas por este decreto® mientras que los CDT’s de los bancos
estaban sometidos a un encaje del 209/o a partir de la Resolucion 53 del 777.
La resolucion 39 establece el encaje del 209/o para los depdsitos constitui-
dos en las corporaciones bajo cualquier modalidad; el decreto 2204 ha-
ce extensivo este encaje a las captaciones por medio de contratos de mu-
tuo. En consecuencia, se produce una igualacion formal en los encajes de
bancos y corporaciones sobre depositos a término. Empero, la pretendida
equidad no lo es tanto en la vida real, pues los bancos conservan, a su favor,
las ventajas derivadas de una mayor red de sucursales y de una mas amplia ga-
ma de servicios a su clientela.

El otro objetivo que, de contera, se buscaba mediante esta resolucién era el
de dotar de recursos al FFAP el cual enfrentaba una situaciéon de déficit. En
efecto, la resolucion autoriz6 invertir el encaje en titulos nominativos de cré-
dito del Banco de la Republica y con base en estos fondos cre6 un cupo de
redescuento a favor del FFAP.

Posteriormente, la Resoluciéon 21 del 79 elevo el encaje a 25 puntos, de ma-
nera gradual, a razon de un punto por mes, e introdujo una innovacién en la
composiciéon del mismo: en adelante, 10 puntos podrian invertirse en Titulos
Canjeables por Certificados de Cambio y 15 en titulos del FFAP. La medida
se orientaba a compensar al menos en parte, el efecto expansionista causado
por el desmonte de la contraccion generada por los certificados de cambio.
Nuevamente correspondia al sector financiero cargar con el peso del control
a los medios de pago pues los CDT’s de bancos también fueron sometidos al
encaje de 25°0 (Resolucion 20/79). El peso del encaje adicional se vid alivia-
do ligeramente por el cambio en su composicién, al permitir la inversion de
diez puntos del mismo en TCCC que, en la misma fecha de la Resolucion 21,
recibieron un aumento de su rentabilidad en virtud de la Resolucién 18. Em-
pero, las corporaciones financieras quedaron en desventaja respecto de los
bancos en lo que se relacionaba con las condiciones de inversiéon del encaje
pues estos quedaron autorizados a invertir la totalidad del mismo en TCCC mas
rentables que los titulos del FFAP. Por otra parte, un efecto lateral de la re-

6. Los depdsitos a término autorizado por el decreto 2369 de 1960 no estaban sujetos a encaje al-
guno.

7. Otra ventaja de las corporaciones financieras consistia en que, a pesar de que la tasa de colocaciéon
de recursos era la misma de los bancos, la tasa de captacion era libre, de tal manera que ellas po-
dian renunciar a unos puntos de su margen de intermediacién con el fin de competir favorable-
mente con los bancos.
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solucion consistio en la disminucién de las disponibilidades del FFAP, al per-
der esta entidad de fomento cinco puntos de inversion del encaje de las cor-
poraciones.

Finalmente, a principios del presente ano y como una respuesta al agudo pro-
ceso de desintermediacion financiera, en repetidas oportunidades denunciado
por la Asociacion Bancaria, la autoridad monetaria atenué las restricciones
que pesaban sobre el sector financiero en materia de encajes y tasas de inte-
rés. Dentro de este marco, las corporaciones financieras fueron beneficiadas
con una reduccion del encaje al 15°0 y con una elevacion de la rentabilidad
del mismo, merced al aumento de la tasa de interés devengada por los titulos
nominativos de la Resolucion 39 de 1978. Esta medida se concretd en la Re-
solucion 9 de 1980.

F. Tasas de interés

La legislacion sobre tasas de interés de las operaciones de las corporaciones
financieras tiene su punto de partida en la Resoluciéon 13 de 1975, la cual
fija las tasas para las colocaciones autorizadas por el decreto 399 de 1975.
La tasa maxima quedé establecida en 299/o anual, la misma que regia para
los CDT’s de bancos. No se fijo ninguna tasa para captacion.

La Resolucion 23 de 1978 disminuy6 la tasa méaxima de colocacién a 2790
anual, ampliando al mismo tiempo el alcance de la legislacién sobre la ma-
teria al cobijar no sb6lo las operaciones autorizadas por el decreto 399 de
1975 sino también las permitidas por el Decreto 2369 de 1960. Las opera-
ciones pasivas, por su parte, continuaron bajo un régimen legal de libertad
en la tasa de interés hasta la promulgaciéon del decreto 432 de 1979, que
establecio un tope del 239/o para dicha tasa (como también para las capta-
ciones de CDT’s de bancos).

Aparentemente, la Gltima disposicion busco igualar las condiciones de com-
petencia entre los bancos, las corporaciones financieras y los intermediarios
financieros de que tratan los decretos 1773 de 1973 y 971 de 1974, con el
fin de evitar distorsiones en el mercado de capitales. El resultado fue, sin
embargo, contraproducente frente al mercado no institucional que estaba
en condiciones de ofrecer mayores rendimientos a los ahorradores. Con el
agravante de que papeles con respaldo oficial, como el Certificado de Cam-
bio y el CAT, que por entonces ofrecian rentabilidades superiores al 34%/o
anual efectivo, contribuyeron a propiciar la salida de recursos de bancos y
corporaciones.

En el mismo sentido, de contracentivar el ahorro en CDT’s de bancos y cor-
poraciones, actuo la retencion en la fuente del 5%/o de los intereses, estable-
cida por la ley 20 de 1979 en su articulo 31. Obviamente, esta medida dis-
minuye el rendimiento real percibido por el ahorrador. La situaciéon no va-
ri6 fundamentalmente por el hecho de que el decreto 1240 de 1979, que
reglament6 parcialmente la mencionada ley, hubiese eximido de la reten-
cion los pagos de intereses en cuantia inferior a $50 diarios (depositos has-
ta un valor de $78.260, en el caso de las corporaciones).
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Como un elemento mas de la rectificacion en el rumbo de la politica mo-
netaria y crediticia, que se operd a principios del presente afio, se puso en
vigencia la liberacion de las tasas de interés para las operaciones de las cor-
poraciones financieras. La tasa de interés de captaciéon fue liberada por el
decreto 238 del 1o. de febrero de 1980 y la de colocacion por la Resolu-
cion 9 de 1980.

Una primera conclusion, que surge inmediatamente de esta descripcion del
marco legal en el que han evolucionado las corporaciones en los ultimos
afios, es la influencia tan decisiva que tienen las vicisitudes de la politica mo-
netaria para su desarrollo; creadas como bancos de fomento para impulsar
el crecimiento industrial del pais y fortalecer el mercado de capitales, las
financieras han oscilado alternativamente entre estos dos objetivos, diferen-
tes aunque complementarios. Sin embargo el predominio de uno u otro no
depende directamente de ellas, sino de los objetivos buscados por el gobier-
no y los distintos medios implementados dentro del marco de diferentes pla-
nes de desarrollo. Un corolario de esta conclusiéon es que cualquier analisis
sobre la evolucion de las financieras debe tener en cuenta este marco refe-
rencial para poder interpretarla mas acertadamente.

II. ASPECTOS GENERALES DE LA EVOLUCION

En diciembre de 1978 existian en el pais 17 Corporaciones Financieras, de
las cuales 12 eran de caracter privado y 5 oficiales o mixtas, incluyendo den-
tro de éstas al Instituto de Fomento Industrial®. Estas entidades manejaban
el 16,190 del total de activos del sistema financiero colombiano, que equi-
valia a $15.894 millones; su capital pagado y reserva legal ascendia a $2.922
millones, y representaba el 32.7%0 del total del sistema financiero. Con ayu-
da del cuadro No. 1 pueden describirse los aspectos generales mas sobresa-
lientes de la evolucién de las corporaciones desde esa fecha hasta el presente
afio.

Durante 1974, inician actividades tres nuevas corporaciones todas ellas de
cardcter privado: La Corporacion Financiera de Desarrollo del Turismo y los
Recursos Naturales (Cofinatura), la Corporacion Financiera de los Andes y
la Corporacion Financiera Aliadas. El aporte de estas tres nuevas entidades y
el desarrollo de las ya existentes permite elevar el monto del capital pagado y
reservas en un 9.8%/0 hasta llegar a los $3.209 millones, y la cuantia de los
activos en 22.19/o para alcanzar la suma de $19.407 millones. Aunque se tra-
ta de un crecimiento apreciable, es menor que el del afio anterior y el de los
afios posteriores; ademads, las corporaciones ven reducir su participacion den-
tro del conjunto del sistema financiero colombiano a 30.8%/0 y 14.5%0 res-
pectivamente.

El fendmeno es explicable si se tiene en cuenta que ese es el afio en que se
empieza a aplicar la Reforma Financiera, la que tiene efecto primero sobre

8. El estudio citado de Hommes y Turbay ofrece un completo andlisis de la evolucién de las Corpo-
raciones hasta esta fecha.
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Cuadro No. 1

PARTICIPACION DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS EN EL SISTEM A
FINANCIERO COLOMBIANO

($ millones)
Activos Cartera Capital y Reservas
I II I/I1 I II I/I1 I II I/II
Corp. Total %o Carpor. Total %  Corpor. Total %
1971 11.242 67.516 16.7 5.110 33.087 15.4 2.038 6.484 31.4
1972 13919 81.742 17.0 6.648 39.464 16.8 2.516 7.450 33.6
1973 15.894 98.844l 16.1 8.321 51.833 16.1 2.922 8.9491 32.7
1974 19.407 133.8811 14.5 9.452 68.716 13.8 3.209 10.416 30.8
1975 24,512 182.153 13.5 12.387 86.122 14.4 4.025 13.424 30.0
1976 31.934 235.408 13.6 17.299 108.346 16.0 4.741 18.647 25.4
1977 44.997 305.599 14.7 25.428 151.199 16.8 5.671 23.253 244
1978 63.023 397.756 15.8 33.056 195.076 16.9 7.327 28.008 26.2
1979 78.562 508.190 15.5 33.943 228.843 14.8 8.853 nd.

FUENTE: Revista Banca y Finanzas.

£ Datos de Corporaciones de Ahorro y Vivienda no disponibles.

otros intermediarios, especialmente los bancos. En efecto, como se pudo no-
tar en el capitulo anterior, la primera medida que favorece directamente a las
corporaciones es el decreto 399 de 1975. En estas circunstancias no es extra-
no que el sistema financiero, como un todo, tenga un comportamiento mas
dindmico que las corporaciones.

En 1975 se fundan la Corporacién Financiera de Desarrollo Municipal (que
desaparece un afio mds tarde), la Corporacién Financiera Interamericana
—Agrofinanciera— y la Corporacién Financiera Agricola —Finagricola— que
al afio siguiente cambia su razén social por Corporacién Financiera Surame-
ricana. Como era de esperarse, este afio es el que registra los més altos indi-
ces de crecimiento en los indicadores que se vienen analizando: los activos al-
canzan los $24.512 millones, aumentando en un 26.3%0, y el capital y re-
servas a $4.033 millones, para un crecimiento del 25.7%o.

Durante 1976 entran al mercado la Corporacién Financiera de Cundinamar-
ca y la Corporaciéon Financiera de las Américas; la primera como entidad
oficial y la segunda privada, para completar asi 24. E]l volumen de operacio-
nes se incrementa de manera notable este afio, influido por la gran expansion
monetaria experimentada en el pais; en efecto, los activos llegan a los
$31.934 millones con un crecimiento del 30.3%0 con respecto al afio inme-
diatamente anterior. El rubro de capital y reserva disminuye su ritmo de cre-
cimiento al 17.6%/o, y su participaciéon dentro del total al 26.79/o; este lti-
mo hecho se debe a la capitalizacion de la Caja Agraria, entidad que durante
el afio elevo sus recursos patrimoniales en $1.762 millones.

Como puede apreciarse, hasta 1977 se asistié a un verdadero auge en el pro-
ceso de creacion de corporaciones financieras, uno de cuyos indicadores lo
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constituye el hecho de que en octubre de 1977, en visperas de la expedicién
de la Resolucion 65, estuvieran cursando 18 solicitudes para fundar nuevas
corporaciones. La razon de este dinamismo residia en las ventajas compara-
tivas que disfrutaban las corporaciones, hasta entonces, frente a los demas
intermediarios financieros.

En primer lugar, al iniciar operaciones una financiera tenfa derecho al cupo
de crédito creado por la Resolucién 92 de 1971, lo que le significaba recur-
sos para la promocion industrial por un valor igual al de su capital pagado.
En segundo lugar los encajes diferenciales establecidos por las Resoluciones
66 y 67 de 1976 y 3 y 5 de 1977 sobre las exigibilidades en moneda extran-
jera, les permitian un margen de operaciones de crédito internacional has-
ta de US$ 2.5 millones con un encaje de 69/o, y hasta de US$ 10 millones con
el 18%o de encaje. Por Gltimo, tenian m4s flexibilidad para el manejo de los
recursos captados a través de los Certificados de Depoésito a Término, ya que
no las afect6 la Resolucion 53 de 1977 que obligd a los bancos a mantener
el 20%/o de estos recursos como encaje.

La Resolucion 65 de 1977, eliminé en gran parte estas ventajas, pues derogd
el cupo de crédito para las corporaciones nuevas y las oligbd a dedicar una ma-
yor parte de sus activos a la inversion de capital, haciendo menos atractiva
las operaciones con C.D.T.

Posteriormente, en 1978, los ya comentados decretos 2204 de 1978 y Reso-
lucién 39 de 1978, concluyeron el proceso de liquidacién de las ventajas que
favorecian a las corporaciones.

Empero, el proceso de constituciéon de nuevas corporaciones prosiguié con la
fundaci6n de seis nuevas en los aflos 78 y 79: Antioquia, Unién, de la Sabana,
del Estado, de Boyaca y Progreso, para alcanzar, finalmente, un niimero to-
tal de 30. Por lo pronto, no habran de superar esta cifra pues, “de acuerdo
con las politicas del gobierno nacional” la Superintendencia Bancaria adoptd
la determinacion de no autorizar en lo inmediato la creacion de nuevas cor-
poraciones, a la espera de que se produzcan los resultados de estudios ten-
diergltes a determinar los efectos de los recursos manejados por dichas entida-
des’.

Desde el punto de vista del crecimiento de los activos, el auge de las corpora-
ciones financieras se ubica dentro del periodo 1975-1978 durante el cual la
participacion dentro de los activos totales crece afio tras afio, como se puede
observar en el cuadro No. 1. Esta misma tendencia de participacion creciente
se present6 en la cartera: la de las corporaciones pas6 de ser el 14.4%0 al
16.9%0 de la total del sistema financiero. En 1979, por el contrario, la ten-
dencia se revierte de tal manera que los indicadores de la participacién de las
corporaciones dentro del sistema financiero global evidencian un notorio
descenso (ver cuadro No. 1). Es posible afirmar, por lo tanto, que el viraje

9. Cf. Francisco Morris Ordéiniez, Informe de Labores 1978-1979, Superintendencia Bancaria, s.f.
pPDp. 47-48.
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en las condiciones de operacion de las corporaciones financieras al que he-
mos hecho referencia anteriormente, se materializa en 1979.

Despojadas las corporaciones de las ventajas de que gozaban en el periodo
anterior, son las companias de financiamiento comercial las que pasaron a
una situacion favorable frente al resto de intermediarios financieros por dos
razones, entre otras: de un lado, no estan sometidas a regulacion alguna en
materia de plazos para sus captaciones y, por otra parte, por la naturaleza de
las operaciones que pueden financiar (compra de bienes de consumo durable
como automoviles y similares) les es dable cobrar tasas de interés mas altas
que las acostumbradas en las colocaciones de los restantes intermediarios.

III. CAPTACION DE RECURSOS 1973-1977

Para el analisis de las fuentes de recursos de las corporaciones se han emplea-
do varias clasificaciones: una de las mas conocidas es la utilizada en el trabajc
de ALIDE sobre las instituciones financieras de desarrollo en América Latina
en donde se distingue entre:

— Recursos patrimoniales, es decir el capital pagado y ganado de las entida-
des.

— Recursos internos: los obtenidos en el mercado nacional, sin distinguir la
fuente de donde provengan.

— Recursos externos: todos los provenientes de organismos internacionales
y endeudamiento externo.

Esta clasificacion es util para resaltar el papel de las corporaciones como mo-
vilizadores de recursos internos en contraposicion a la ayuda externa, pero
presenta un problema por no distinguir las distintas fuentes tanto internas
como externas. Asi, no eslo mismo la captacion de recursos en el mercado de
capitales (por ejemplo a través de Bonos), que los fondos obtenidos a través
de los redescuentos del Banco de la Republica, a pesar de que ambos sean
recursos internos. Y en el campo externo no se deben identificar los créditos
otorgados por las agencias internacionales (AID, BID, etc.) con los recursos
obtenidos por las financieras a través de deuda comercial.

Para subsanar estas dificultades, manteniendo un nivel de agregacién que per-
mita un manejo mas facil de los datos, se sugiere la siguiente clasificacion:

a) Recursos captados en el Mercado Nacional:

Incluye la captacién en el mercado de capitales (Depésitos a término y Bo-
nos); en el mercado monetario (sobregiros bancarios, préstamos de entidades
nacionales, etc.), y las secciones fiduciarias.

b) Recursos Patrimoniales:

Se considera como tales el capital pagado, las reservas legal y eventual, las
utilidades del ejercicio y los superavit.
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¢) Deuda comercial externa:

Recursos obtenidos por las financieras directamente con bancos y corres-
ponsales extranjeros, las aceptaciones y las financiaciones por aceptaciones y
avances.

d) Lineas de Fomento:

Todos aquellos recursos aportados a las financieras por entidades naciona-
"les o internacionales con propositos especificos de fomento o financiacién ala
industria. Concretamente se trata de los préstamos y descuentos del Banco
de la Republica, de los recursos de los fondos financieros (FFI, FIP, FDU,
PROEXPO, FONADE), las lineas de crédito internacionales (AID, BID, etc.),
los créditos de compensacion y los depositos oficiales en administracion.

e) Otros pasivos.

Fuera de este aspecto puramente formal, el andlisis de las fuentes de recursos
debe tener presente como preocupacion fundamental, el problema de la mo-
vilizacidon de recursos internos a través del mercado privado; éste no solo es el
problema mas serio enfrentado por las corporaciones en el pasado, sino que
cada vez tiende a agravarse, especialmente por la tendencia a la baja que pre-
sentan los aportes de las entidades internacionales de desarrollo. En efecto,
dentro de los objetivos de estas instituciones va pasando a un segundo plano
la ayuda para el desarrollo de América Latina, y se enfocan mas bien a otras
regiones mas necesitadas. Si ademas se recuerda la critica situacion que vie-
nen experimentando estos paises en cuanto a deuda externa se refiere, no se
vislumbran posibilidades de incrementar de manera significativa la captacion
de recursos en el mercado de capital internacional. En sintesis, la perspectiva
para un futuro inmediato es la de la necesidad de recurrir cada vez mas a los
recursos internos para financiar el desarrollo industrial del pais; es el reto que
deberan enfrentar las corporaciones financieras en la medida en que lo permi-
ta el desarrollo mismo del mercado financiero nacional.

En este contexto se realiza el estudio de la evolucion de las fuentes de recur-
sos en los ultimos seis anos.

A. Recursos patrimoniales

El proceso de capitalizacién de las corporaciones financieras, tal como apa-
rece en el cuadro No. 2 y el grafico No. 1, presenta un crecimiento continuo
durante el periodo en cuestion. Empero, el ritmo de este crecimiento mues-
tra un descenso pronunciado en 1977 en razén de que en este afio no se fun-
do6 ninguna corporacién. En 1978 la tasa de crecimiento volvio a ser notable,
lo cual se explica por la creaciéndenuevas entidadesy por las exigencias de ca-
pitalizacion impuestas por la Resolucion 65. ;

Desagregando el total entre las corporaciones oficiales y las privadas, se apre-
cia un mayor dinamismo en las ultimas, que en seis afios han cuadruplicado
sus recursos propios, mientras que las primeras apenas los han duplicado. Es-
to se confirma con el examen del grafico No. 1 que exhibe tasas de creci-
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Cuadro No. 2

CORPORACIONES FINANCIERAS
Recursos Patrimoniales

($ millones)
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Privadas 1.448.9 1.687.7 2.268.0 2.775.0 3.179.8 4.353.0 5.883.9
Capital Pagado 835.3 796.3 1.078.9 1.266.0 1.731.4 2.351.0 3.041.8
Reservas 327.6 409.6 525.7 651.5 748.0 1.091.0 1.659.4
Utilidades 286.0 481.8 603.4 856.9 700.4 911.0 1.182.7
Oficiales 2.185.3 2.497.8 3.037.6 3.397.3 3.163.3 4.065.0 4.335.2
Capital Pagado 1.759.9 1.979.0 2.400.7 2.728.1 2.849.2 3.468.9 3.631.9
Reservas 246.7 364.5 4129 481.4 342.6 416.4 520.0
Utilidades 178.7 154.3 2240 187.8 (28.5) 297.7 183.3
Total 3.634.2 4.185.5 5.305.6 6.172.3 6.343.1 8.418.1 10.219.1
Capital Pagado 2.595.2 2.775.3 3.479.6 3.994.7 4.580.6 5.819.7 6.673.7
Reservas 574.3 774.1 938.6 1.132.9 1.090.6 1.507.8 2.179.4
Utilidades 464.7 636.1 887.4 1.044.7 671.9 1.090.6 1.366.0

FUENTE: Superintendencia Bancaria y Calculos Asobancaria.

miento mayores para las corporaciones privadas comparadas con las oficiales
para todos los afios considerados. En este grafico llama la atencion, por otra
parte, el hecho de que en 1977 se presenta un descenso en términos absolu-
tos de los recursos patrimoniales de las corporaciones oficiales y por lo tanto,
una tasa de crecimiento nominal negativa, cuya explicacion reside en la caida
vertical de las utilidades debida principalmente a las pérdidas sufridas en la
vigencia por el Instituto de Fomento Industrial. El hecho es que el conjunto
de las corporaciones oficiales cerr6 el afio 77 con pérdidas de $28.5 millones.

Al respecto del mayor dinamismo de capitalizacion de las corporaciones pri-
vadas debe tenerse presente no solamente la constitucion de nuevas entida-
des sino también la presidn ejercida por las exigencias del Banco Mundial en
el sentido de que para tener acceso a sus Iineas de crédito la relacién de los
pasivos con el capital pagado y la reserva legal debe serde 7 a 1.

La diferencia entre los dos grupos de entidades puede reflejar el mayor inte-
rés de las financieras privadas por mantener en cierto nivel la relacién capital-
deuda en circunstancias de gran crecimiento de sus operaciones. Pero ademas
existen dos hechos que ayudan a explicarla: en primer lugar, que durante el
periodo se crearon 6 corporaciones privadas y solo una oficial, y, en segundo
lugar, que estas Gltimas entidades se han caracterizado por mantener una alta
proporcion de capital, lo que hace menos relevante un crecimiento nominal
similar.

A pesar de que el ritmo de crecimiento no es muy elevado en ninguno de los
dos grupos —y seria menos si se tomara en precios constantes— si es notable
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Grafico No. 1
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el esfuerzo de capitalizacion de las corporaciones, maxime teniendo en cuen-
ta que estdn autorizadas a mantener una relacién hasta de 20 a 1 entre sus
obligaciones para con el publico y su capital pagado y reserva legal. Como se
ve en los cuadros No. 3 y 4, tanto las privadas como las oficiales tienen toda-
via un amplio margen para ampliar sus actividades dentro de esos limites.

Sin embargo, la importancia de esta clase de recursos no depende tanto de la
amplitud legal que proporcionen, cuanto de su papel en la actividad de in-
version y fomento ya que son ellos la Unica fuente que tienen las corpora-
ciones para realizar inversiones de largo plazo. En este sentido puede ser mo-
tivo de preocupacion la tendencia descendente que muestran en relacion al
total de recursos. De nuevo en los cuadros No. 3 y 4 se observa como para
las financieras privadas esta relacién pasd de 21.8%/o a 129/o entre 1973 y
1979, para las oficiales la variacién fue entre 23.5%/0 y 16.5%0 en el mismo
periodo.

B. Captacion en el mercado de capitales

Los instrumentos utilizados por las corporaciones para obtener recursos son
la emision de bonos y los certificados de depésito a término (C.D.T.); los pri-
meros pueden ser de garantia general y de garantia especifica y ordinaria-
mente tienen un periodo de vencimiento superior a un ano, aunque el decre-
to 399 de 1975 autorizé a emitirlos con plazos inferiores. Los C.D.T. son
instrumentos de captacion de recursos de corto plazo, entre los cuales cabe
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Cuadro No. 3

CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
Fuentes de Recursos

(Composiciéon Porcentual)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
L Mercado Nacional 20.1 19.6 22.6 34.7 41.0 44.5 36.6
1. CcDT 2.4 2.4 5.0 21.8 30.1 36.9 25.7
2. Bonos 13.3 10.9 7.4 5.0 4.1 2.0 3.2
3. Otros 4.4 6.3 10.2 7.9 6.8 5.6 T
II. Patrimonio 21.8 19.9 19.7 17.0 14.1 10.6 12.0
1. Capital pagado 12.6 9.4 9.4 7.8 6.7 5.7 6.2
2. Reserva 4.9 4.8 4.5 4.0 4.1 2.7 3.4
3. Utilidades 4.3 5.7 5.8 5.2 3.4 2,2 2.4
III. Deuda comercial externa 10.2 13.4 12.8 12.3 11.6 13.3 15.0
IV. Lineas de fomento 43.4 41.9 39.8 33.5 29.0 26.6 28.9
1. Banco de la Repiblica 0.4 0.6 1.0 0.7 0.5 2.3 2.0
2. Fondos Financieros 18.6 18.4 16.0 14.5 13.0 12.3 12.8
3. Lineas Internacionales 24.2 22.2 21.6 16.6 141 10.7 11.3
4, Créditos de compensacion 0.2 0.7 1.2 1.6 1.3 1.3 2.8

5. Depositos oficiales — == = = — — —
V. Otros 4.5 5.2 5.1 2.6 4.3 5.0 7.5
TOTAL 100.0 100.C 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
TOTAL ($ Millones) 6.604.3 8.464,3 11.524.7 16.346.5 20.827.1 41,132.1 49.427.4

FUENTE: Superintendencia Bancaria y calculos Asobancaria.

distinguir los autorizados por el decreto 2369 de 1960 y los del articulo
cuarto del decreto 399 de 1975. Las operaciones activas que se realicen con
los fondos obtenidos por este concepto no pueden exceder los 36 meses de
plazo.

La captacion en C.D.T. constituye, sin lugar a dudas, el rasgo m4ds caracteris-
tico de la evolucion reciente de las corporaciones, y se puede afirmar que la
expedicion del decreto 399 de 1975 marca una etapa diferente para estas en-
tidades. Las cifras presentadas en el graficc No. 2 muestran la manera como
las financieras.han aprovechado la oportunidad que se les brindd de interve-
nir en el mercado de corto plazo junto con los bancos. En 1973 los dos gru-
pos de intermediarios solo podian captar a través de los tradicionales depo-
sitos a término a una tasa de interés del 13°/0; en 1974 los bancos son au-
torizados para emitir C.D.T. y multiplican por 15 su captacion, la cual lle-
ga a los $2.681 millones; las corporaciones solo son autorizadas a emitir los
mismos papeles en 1975. Ya en el afio siguiente, pueden mostrar un monto
de $3.662 millones en ellos. Se asisti6 entonces a un proceso de ascenso sos-
tenido de las captaciones de las corporaciones financieras por concepto de
CDT que trajo consigo una participacion cada vez mayor de estas entidades
dentro del total captado por bancos y corporaciones bajo esta modalidad.
Mientras en 1975 los CDT’s de corporaciones apenas alcanzaban al 11.19/o
del valor total captado por las mencionadas entidades, en 1978 se remonto
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Cuadro No. 4

CORPORACIONES FINANCIER AS OFICIALES
Fuentes de Recursos

(Composicién Porcentual)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
I Mercado Nacional 5.4 14.9 13.4 13.7 149 15.4 20.9
1, C:DIT: 0.1 0.2 0.6 0.7 1.3 2.1 2.3
2. Bonos - 6.2 5.1 4.2 4.1 3.3 8.1
3. Otros 5.3 8.5 T 8.8 9.6 10.0 10.5
II. Patrimonio 23.5 22.8 23.4 21.8 21.6 18.7 16.5
1. Capital pagado 18.9 18.1 18.5 17.5 17.0 15.8 13.5
2. Reservas 2.7 3.3 3.2 3.1 3.3 1.9 2.0
3. Utilidades 1.9 1.4 1.7 1.2 1.3 1.0 1.0
III. Deuda comercial externa 2.3 9.9 9.7 5.3 5.7 6.4 8.8
IV. Lineasde fomento 60.9 46.1 48.0 48.7 49.9 51.3 45.6
1. Banco de la Reptblica 0.7 0.5 0.3 0.3 0.3 1.2 1.8
2. Fondos Financieros 29.9 32.2 4.8 5.6 6.3 6.9 4.3
3. Lineas Internacionales 21.1 . 10.5 8.6 7.7 7.5 5.9 6.2
4, Créditos de compensacion 1.8 2.3 1.7 5 . | 0.8 1.2 1.3
5. Depositos Oficiales 7.4 0.6 32.7 34.0 35.0 36.1 32.0
V. Otros 7.9 6.3 5.5 10.5 7.9 8.2 8.3
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
TOTAL ($ Millones) 9.288.8 10.942.5 12.897.1 15.587.7 16.414.7 21.891.2 26.938.2

FUENTE: Superintendencia Bancaria y cdlculos Asobancaria.

a 49.2%0 conservando virtualmente esta participacién en 1979°. La razén
de tan notable crecimiento —cuyo punto culminante es el afio 78— hay que
buscarla, por supuesto, en las ya mencionadas ventajas comparativas de las
corporaciones frente a los bancos, durante este periodo.

Debe anotarse que las operaciones con CDT han sido realizadas casi total-
mente por las financieras privadas, a quienes corresponde el 95.4 por ciento
del total captado, como se aprecia en el Cuadro No. 5. Si se calculan las tasas
de crecimiento de los mencionados papeles puede observarse como en el
ano 1976 —un afo después de autorizadas— aumentan 4600 en total y
5219/o para el caso de las privadas. Sin embargo, a partir de 1977 la tasa es
descendente, llegando a ser negativa para 1979 como resultado del ya men-
cionado viraje en las condiciones de operacion de las corporaciones, a par-
tir de la Resolucion 65 del 77. Precisamente esta tendencia descendente de
las captaciones por CDT constituye el rasgo mas acentuado de la grave situa-
cion actual de las corporaciones. Durante el afio 79 el descenso fue de
$2.493 millones en términos absolutos y del 16.4%0o en términos relativos.

10. Como se analiza en detalle mds adelante, las captaciones por CDT’s descienden en 1979. Sin em-
bargo, la participacion en el agregado de bancos y corporaciones permanece lo mismo debido a
que también decrecieron las captaciones de los bancos. Para las cifras, ver cuadro No. 6.
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Grafico No. 2
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En lo que va corrido de 1980, las captaciones han seguido descendiendo
($1.018 millones en términos absolutos, 8°/o en términos relativos). Esto,
a pesar de la liberacion de las tasas de captacion decretada a finales del mes

de enero.

Cuadro No. 5

CORPORACIONES FINANCIERAS

($ millones)

Recursos del Mercado de Capitales

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Depositos a término
a) Privadas 159 205 573 3.556 8.727 15.190 12.697
b) Oficiales 10 22 82 106 34 455 618
TOTAL 169 227 655 3.662 8.761 15.645 13.315

Bonos en circulacion
a) Privadas 877 918 859 827 804 818 1.593
b) Oficiales 679 676 657 663 658 729 2.190
TOTAL 1.556 1.594 1.516 1.490 1.462 1.547 3.783

FUENTE: Superintendencia Bancaria y calculos Asobancaria.

11. Datos a 10 de mayo.
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Grafico No.3
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Esta situacion de baja de depositos crea serias dificultades a las corporaciones
en razon de la cuantia de recursos que tienen colocados a mediano y largo
plazo. Por ello han solicitado a las autoridades monetarias la creacién de una
linea de crédito que permita enfrentar estas emergencias.

Respecto de la emisién de bonos, la situacion fue practicamente de retroceso
en el periodo que transcurre de 1975 a 1978, presentando una leve recupera-
cion en este Gltimo afio y un crecimiento notable (144.59/0) en el 79: mien-
tras que los bonos en circulacion de las corporaciones privadas casi se dupli-
caron, los de las oficiales se triplicaron. Tal crecimiento se debe principal-
mente a la emision que hizo el IFI de $1.500 millones y a otra de la Corpo-
raciéon Financiera Grancolombiana.

En lo que se refiere a la participacion de las corporaciones en la creaciéon del
ahorro financiero neto hay que poner de presente que ella fue creciente en-
tre 1975 y 1978 —el que se ha denominado como periodo de auge— pero
disminuy6 en 1979, afio en el cual los CDT’ de las corporaciones represen-
taron apenas el 8.5%/o del ahorro financiero total (sin incluir los CAT)'?.

La situacion de los bonos es bastante significativa de las posibilidades que
puede tener en el mercado financiero un papel de largo plazo y rendimiento
similar al ofrecido por otros instrumentos de mayor liquidez. De hecho una

12. Para las cifras de 1979 c.f. Banca y Finanzas, No. 167, Bogota, marzo de 1980, p. 16.
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Cuadro No. 6

CORPORACIONES FINANCIERAS
Participacion en la creacién del ahorro

($ millones)

I II
Corporaciones Ahorro I/1I
Financiero %o
1973 1.725 21.297 8.1
1974 1.823 31.182 5.8
1975 2.171 40.527 5.4
1976 5.152 62.060 8.3
1977 10.223 84.292 12.1
1978 17.192 115.784 14.8

1979 17.098 nd.

buena parte de estos bonos son adquiridos por el Banco de la Republica y el
Instituto de Fomento Industrial, es decir que solo una parte menor son cap-
tacion efectiva en el mercado de capitales; y ain-esta captacion se hace a
través de un mercado cautivo compuesto principalmente por las compaiiias
de seguros. En otras palabras, no existe un volumen apreciable de bonos en
circulacion directamente en poder del piblico, y mientras subsistan las ac-
tuales condiciones del mercado financiero, no es de esperarse ningin au-
mento espectacular de las captaciones por este medio.

C. Otros Recursos

Uno de los juicios emitidos sobre las corporaciones financieras afirmaba que
estas habian desempefiado el papel de intermediarios secundarios de los re-
cursos administrados por el Banco de la Republica!®. Esta pudo haber sido
la situacion hasta 1974, pero de esta fecha en adelante se ha ido modifican-
do, a tal punto que para las financieras privadas la participacion de los re-
cursos de lineas de fomento dentro del total de recursos, ha disminuido del
43.4%/0 en 1973 a solo 26.5%0 en 1979. En las oficiales todavia siguen te-
niendo gran importancia estos recursos, pero también muestran una tenden-
cia descendente, al pasar del 60.9%/0 a 45.6%/0 en el mismo perlodo (Ver
cuadros No. 3 y 4)

En ninguno de los dos casos se trata de una disminucién en términos absolu-
tos del valor de los aportes de los fondos financieros y las lineas de crédito
internacionales, sino de ritmos de crecimiento inferiores al del total de pasi-
vos. Para las privadas se trata de la gran importancia que adquirieron (hasta
1978) los Certificados de Depdsito a Término, como ya se indicd, y para las
oficiales de aumentos en las exigibilidades en moneda nacional y en el endeu-
damiento externo directo. En el anexo No. 2 puede verse en detalle la com-

13. Cfr. HOMMES y TURBAY,op.cit.p. 101.
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posicion de los pasivos de las corporaciones, oficiales y privadas por aparte,
de acuerdo a la clasificacidon que se ha venido utilizando.

Desde el punto de vista de los recursos de los Fondos, las financieras solo ma-
nejan la tercera parte de ellos, y es una participacion relativamente constante
durante el periodo 1974-1976. Las corporaciones intermediaron el 33.5%0
del valor de los créditos concedidos durante cada afio (diferente de saldos vi-
gentes) por los Fondos Financieros Industrial, de Desarrollo Urbano, Finan-
ciero Agropecuario, de Inversiones Privadas, de Promocion de Exportaciones
y las distintas lineas internacionales, los bancos canalizaron el resto; si se qui-
siera hacer la relacion dentro de estos recursos y el total de la cartera, segura-
mente las corporaciones mostrarian un indice mayor; pero esto no es motivo
de critica, ya que su objetivo especifico es la promocioén.

Respecto de los recursos obtenidos a través del endeudamiento directo con
el exterior, basta anotar que dentro de una relativa constancia, esta fuente
muestra una leve tendencia a disminuir su participacién en el total de recur-
sos, tanto en el caso de las corporaciones oficiales como en el de las privadas;
lo cual puede ser resultado de las medidas oficiales encaminadas a disminuir
esta clase de endeudamiento para reemplazarlo por divisas del Banco de la
Republica. (Resolucion 54 de 1976).

IV. PRESTAMOS E INVERSIONES

Si bien la captacion de recursos es el més claro indicador de la participacién
de las corporaciones en el fortalecimiento del mercado de capitales, son sus
operaciones activas las que reflejan de manera méas directa el papel que han
desempefado en la financiacién del crecimiento econémico. M4s del 90°/o
de los activos de las Corporaciones estd representado en inversiones y prés-
tamos y descuentos (véase el anexo No. 3 para una descomposicién del to-
tal de activos de las corporaciones). Claro esta que el andlisis cuantitativo
que se realiza forzosamente debe prescindir de otro aspecto fundamental
en el aporte de las coporaciones a la industria, cual es la asistencia técnica
y administrativa que ellos brindan como complemento de la financiacién
a las empresas. Esta asistencia, asi como la ayuda prestada en la evaluacién
de proyectos, es dificil de cuantificar pero no debe ser olvidada.

A. La Cartera de las Corporaciones

Entre 1971 y 1979 las corporaciones han casi sextuplicado las colocacio-
nes en préstamos y descuentos, con una tasa promedio de crecimiento de
26.79/o0 anual. La participacién en la cartera total del sistema financiero
experimenté un ligero ascenso hasta 1978 pero perdié terreno en 1979
como consecuencia del descenso en las captaciones (ver cuadro No. 1).
Las cifras comprueban asi la estrecha relacion existente entre la magnitud
de las captaciones y la de la cartera pues precisamente en los afios 75,76 y
77, en que las primeras crecen mas rapidamente, la segunda exhibe también
las tasas de crecimiento mas altas (3190 en 1975, 39.7%o0 en 1976 y 47%0
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en 1977). Incluso en 1978 el ritmo de crecimiento es satisfactorio (30°/o),
pero en 1979 sufre una caida vertical (a 2.6%/0).

Si se descompone la cartera total de acuerdo con los plazos, se encuentra que
la estructura de la misma se ha modificado considerablemente en los ultimos
anos en detrimento de los préstamos de largo plazo, tanto para las corpora-
ciones oficiales como para las privadas. Observese como la participacion por-
centual de los préstamos de largo plazo dentro de la cartera total de las finan-
cieras privadas descendié a la mitad entre 1974 y 1978, presentando una re-
cuperacion apenas leve en 1979. Para las oficiales el descenso es también sig-
nificativo: de una situacion en la cual més de las cuatro quintas partes de la
cartera se dedicaba a operaciones de crédito de largo plazo (1974) se pasa a
una en que tales operaciones apenas representan un poco mas de la mitad del
valor de crédito otorgados (1979). Correspondientemente, la cartera se ha
concentrado preferencialmente en el corto y en el mediano plazo, lo cual es
una consecuencia directa del gran incremento de los pasivos de corto plazo
en los anos siguientes a 1975, que permitio realizar mas financiaciones para
la compra de bienes de consumo durable y para la comercializacion y exis-
tencias de articulos, operaciones todas autorizadas por el decreto 399.

Cuadro No. 7

CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
Cartera segiin plazo

($ millones)
1977 1978 1979 Variaciones
I II III I-II II-III
Corto Plazo 5.846.8 8.7817.7 8.686.5 50.3 1.2)
Mediano Plazo 7.889.1 9.893.2 8.041.6 25.4 18.7)
Vencida 459.1 599.5 1.018.6 30.6 69.9
TOTAL 19.140.2 25.858.1 25.742.2 35.1 0.4)
Cuadro No. 8

CORPORACIONES FINANCIERAS OFICIALES
Cartera segin plazo

($ millones)
1977 1978 1979 Variaciones

I II III I-IX II-IIX
Corto Plazo 315.5 684.2 2.159.5 116.9 215.6
Mediano Plazo 953.9 1.006.5 1.171.1 5.5 16.4
Largo Plazo 4.860.1 5.356.2 4.294.8 10.2 (19.8)
Vencida 158.2 150.8 575.8 “4.7) 281.8
TOTAL 6.287.7 7.197.9 8.201.8 14.5 140
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Es interesante reflexionar sobre lo que este proceso puede significar desde el
punto de vista de la demanda de crédito y el precio del capital en Colombia,
pues con las medidas de la Reforma de 1974 la tasa de interés activa de las
corporaciones se duplicé, ubicindose en un nivel de 28°/o o 29°/o nominal,
y sin embargo la cartera se expandié aceleradamente como se acabd de
mostrar. Este fendmeno evidencia, sin duda alguna, la existencia de un exce-
so de demanda de crédito institucional y posiblemente, también la subvalo-
racion del precio del capital antes del ajuste mencionado; en efecto, tiene
sentido afirmar que antes del ajuste mencionado los demandantes estaban
dispuestos a pagar un precio mas alto por los fondos que les podia proveer el
sistema institucional, considerandolo adecuado dada la tasa de inflacion y te-
niendo en cuenta que podian estar pagando tasas similares en el mercado ex-
trabancario. Se confirmaria, pues, la tesis de que lo fundamental es el volu-
men de fondos que se puedan canalizar, asi la tasa de interés no sea subsidia-
da sino real.

Esta interpretacion, que sustentd la Reforma Financiera, debe ser analizada
con cuidado pues en la medida en que se trata de un concepto general puede
ocultar realidades particulares. En primer lugar habria que distinguir entre de-
manda de crédito para capital de trabajo y para inversion; para aquel las em-
presas estan dispuestas a pagar tasas mas altas, pues de todas maneras seria
mas costoso interrumpir la produccion, mientras que en el caso de la inver-
sidn parece claro que las altas tasas han desistimulado la iniciacién de nue-
vos proyectos. El cambio en la estructura de la cartera segiin plazos sugiere
que la demanda de crédito se ha orientado preferencialmente hacia el capital
de trabajo. En segundo lugar al considerarse el concepto de “tasa real” (que
descuente el efecto la inflacién) debe recordarse que el alza de precios no es
homogénea en todos los sectores, por lo cual es posible que algunas indus-
trias resulten pagando intereses muy superiores al aumento de los precios
de sus propios productos, lo cual las induciria a reducir su demanda de cré-
dito.

Finalmente, no es claro cual puede haber sido el efecto de la elevacion de las
tasas sobre la asignacion de recursos. La situacion existente hasta 1974 era la
de una distribucion del crédito con base no en el precio pagado por él sino en
el nivel de riesgo de la operacion, generandose asi una concentracion de los
recursos entre los prestatarios que pudieran ofrecer mejores garantias, es de-
cir, las empresas con mayores activos'*. En los afios recientes la situacion no
parece haberse modificado, por el contrario han surgido factores como la
consolidacion de grué)os econdmicos que pueden haber contribuido al proce-
so de concentracion®®.

B. Participacion directa en la industria: las inversiones

Uno de los propositos centrales de la legislacion que reglamenté la actividad
de las corporaciones era la creacién de unas entidades de caracteristicas tales

14. A esta conclusién legan HOMMES y TURBAY, op. cit. pag. 125.

15. Véase a este respecto el trabajo de VELASQUEZ, A.y ZULETA, L.A. presentado en el VIII Sim-
posio Sobre Mercado de Capitales —1980: ‘“Capitalizacién de la empresa, inflacién y grupos eco-
ndémicos”.
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Cuadro No. 9

CORPORACIONES FINANCIERAS
Inversiones totales

Vix.
($ millones) %o
1974 Privadas 881.6 23.9
Oficiales 2.801.1 76.1
TOTAL 3.682.7 100.0
1975 Privadas 1.105.1 26.0
Oficiales 3.153.0 74.0
TOTAL 4.258.1 100.0
1976 Privadas 1.251.5 23.2
Oficiales 4.148.6 78.8
TOTAL 5.400.1 100.0
1977 Privadas 2.110.0 31.4
Oficiales 4.615.8 68.6
TOTAL 6.725.8 100.0
1978 Privadas 5.653.2 50.7
Oficiales 5.494.6 49.3
TOTAL 11.148.8 100.0
1979 Privadas 8.992.8 55.4
Oficiales 7.248.8 44.6
TOTAL 16.241.6 100.0

que favorecieran la canalizacion de capitales hacia la actividad productiva,
pues su especializacién en este campo creaba condiciones técnicas y adminis-
trativas que estimularan la inversidn de capitales. La exposicion de motivos
del decreto 2369 de 1969, estatuto basico de las corporaciones, dice: “... la
facultad general de tomar parte en el capital o de suscribir acciones de em-
presas y sociedades industriales, es sin duda, el rasgo caracteristico de las Cor-
poraciones Financieras. La participacion en el capital de empresas supone
riesgos que solo deben afrontar entidades expertas...”.

El dato agregado de todas las inversiones, y de la proporcion de estas en el
conjunto de los activos de las financieras indicaria una actividad inversora
muy dinamica, que se ajustaria a los propdsitos iniciales, a pesar de tener una
leve tendencia decreciente hacia 1977, que da paso a un crecimiento consi-
derable de la actividad inversora en los afios 77 'y 78 debido principalmente
a la necesidad de cumplir con la inversion forzosa prescrita por la Resolu-
cion 65 de 1977. Este crecimiento de la inversidon es més fuerte en el caso
de las corporaciones privadas, como lo senala el Cuadro No. 9, de tal ma-
nera que estas aumentan dramaticamente su participaciéon dentro de las in-
versiones totales de 31.4%0 en 1977 a 55.4%0 en 1979. De esta manera ha
tocado a su fin la preeminencia de las corporaciones oficiales en este rubro
que se fundamentaba en el gran peso de la actividad inversora del Instituto
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CUADRO No. 10

CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
INVERSIONES DE CAPITAL
(Millones de pesos)

Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Enero
1974 1975 1976 1977 1978 1980
Inversiones de capital 729.3 932.2 866.8 2.346.5 4.784 4 8.662.6
Otras Inversiones 152.0 1729 384.8 172717 1.670.9 nd.
Activos 8.464.2 11.555.3 16.346.5 44.997.2 63.0234 66.880.2
Inv. de capital/Activos 0.6 8.1 5.3 5.2 7.6 13.0
n.d.: No disponible.
Grafico No. 4

CORPORACIONES FINANCIERAS

Composicién de la Cartera segiin plazo
por clase de intermediario
%%

Privadas Oficiales Privadas Oficiales Privadas Oficiales

PLAZO

CORTOPLAZO MED

Vencida
Largo Plazo
Mediano Plazo

Corto Plazo

de Fomento Industrial, entidad que hasta hace pocos afios aportaba las dos
terceras partes de la cartera total de inversiones y cerca del 80°/o de la co-
rrespondiente a las entidades oficiales de este tipo.
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C. Acerca de la Composicion de las Inversiones

El segundo hecho que debe considerarse es la composicion misma de las in-
versiones, ya que el total de ellas no es participacion en el capital de empre-
sas. En efecto, las corporaciones pueden invertir en capital de empresas fi-
nanciadas, promovidas o transformadas, y ademas realizar otra clase de in-
versiones tales como las de caracter tributario (cédulas hipotecarias, bonos
de vivienda y ahorro y acciones de Paz del Ri0), las de garantias (cédulas del
Banco Central Hipotecario, Bonos de Desarrollo Econémico y bonos nacio-
nales consolidados). De este conjunto solo el primer grupo representa inver-
siones de capital propiamente dichas; el cuadro No. 10 resume la evolucion
de estas colocaciones, junto con las de las otras inversiones de las corporacio-
nes privadas. Obsérvese que a pesar del crecimiento en términos absolutos de
estas inversiones en el periodo 1974-1976, se venia presentando un descenso
en términos relativos: la proporcion inversion de capital sobre activos descen-
di6 de 8.6 a 5.3 en el periodo indicado!® . Después de la Resolucién 65 se
presenta un rapido crecimiento de este rubro en términos absolutos, exhi-
biendo tasas de 170.790, 103.9%0 y 81.06%/o en los tltimos tres afios. Co-
mo consecuencia de esto la relacién respecto de los activos se ha recuperado
ostensiblemente colocdndose en 13%/o para enero de 1980.

D. Efectos de la Resolucion 65

No es superfluo insistir acerca del papel que ha jugado la Resolucion 65 en
lo que atafe a la notable recuperacion relativa de la inversidn, constatable
por las importantes tasas de crecimiento exhibidas en 1978 y 1979 (65.8%0
y 45.7%0 respectivamente). Empero, el camino de su implementacién ha es-
tado prenado de vicisitudes a la par que ha sido objeto de un amplio debate
que no se ha orientado a cuestionar la meta, por demas plausible, de incre-
mentar la inversion de capital de riesgo, sino a evidenciar los serios problemas
técnicos y practicos que han obstaculizado su aplicacion.

Las dificultades surgidas motivaron disposiciones como la Resolucion 32 de
1979 y la Resolucion 48 del mismo afio. Como ya se anoté arriba, la prime-
ra amplio el plazo para el cumplimiento de las normas de la Resolucién 65
y la segunda permitio sustituir la inversion de riesgo por suscripcidn de titu-
los del F.F.I.'®, Empero, la Resolucién 65 continué siendo un factor de res-
triccion para la actividad de las corporaciones. Ante esta situacion, la Aso-

16 Hasta septiembre de 1977 dicha relacion continué descendiendo. Cf. Banca y Finanzas, No. 158,
p. 68, cuadro No. 17.

17 Es necesario enfatizar que la inversién, en ningiin momento decayd en términos absolutos. Ocu-
rrié0 que con el gran aumento de las captaciones de corto plazo a partir de 1975, disminuyé en
términos relativos.

18 Anteriormente, la Resoluciéon 28 establecié que las corporaciones que tuvieran recursos del FFI
en un porcentaje superior al 23%°/0 del valor de sus colocaciones, estarian exentas de realizar la
inversion en activos de riesgo. Postenormente la Resolucion 69 modificé este régimen de excep-
cién de manera que el dicho 23°/o se establecxo con relacién al nimero de obligaciones. En am-
bos casos, las medidas tenian un destinatario particular: se trataba de aliviar la situacion de la
Corporacién Financiera Popular, procedimiento que causé algunas dificultades. Cf. Banca y Fi-
nanzas, No. 168, comentario a la Resoluciéon 18 de 1980 de la Junta Monetaria.
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ciaciéon Bancaria ha venido planteando soluciones alternativas que hagan
compatible el propdsito de promover la inversién de riesgo con las limitacio-
nes y posibilidades de las corporaciones.

La XVI Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras sefiald que “la
Uinica base adecuada para determinar el monto de las inversiones requeridas
es precisamente el capital pagado y la reserva legal de cada corporacion”.
Por otra parte, ha venido ganando consenso entre las corporaciones financie-
ras una féormula de modificacién de la Resolucién 65 que, ademas de integrar
el criterio mencionado, llama a que se incluyan dentro del total computable,
para efectos del cumplimiento de la norma, otras actividades de fomento,
distintas a las inversiones en empresas y que por su naturaleza son asimilables
a inversion de capital.

V. CONCLUSIONES

En la introduccidon de este articulo se mencionaban los dos aspectos del pro-
blema central que enfrentan las corporaciones: la desviacion de sus objetivos
de banca de fomento y la dificultad de captar recursos de largo plazo en el
mercado de capitales. Después de la Reforma Financiera y la bonanza cafe-
tera puede pensarse que la situacion no ha variado sustancialmente.

Respecto de la captacion de recursos se ha visto un notable incremento, en la
actividad de las financieras, que ha sido un real impulso al desarrollo del mer-
cado financiero; asi mismo han disminuido su dependencia de los recursos
de los fondos financieros administrados por el Banco de la Repiblica y de las
lineas de crédito de las agencias internacionales. Pero, desafortunadamente,
este proceso no ha revertido en una mayor actividad de fomento y financia-
cion de las necesidades de inversion y de fondos de lenta recuperacion de la
industria nacional, toda vez que dicho incremento se ha concentrado en la
captacion de recursos de corto plazo (CDT).

Las caracteristicas de la evolucion de los pasivos de las corporaciones se
reflejan necesariamente en la estructura de las colocaciones y en particular
de la cartera: en esto se nota la tendencia a aumentar los préstamos de cor-
to plazo, aunque la existencia de mecanismos de prérrogas y refinanciacio-
nes permite que, en muchas ocasiones, los préstamos de corto plazo desem-
pefien una funciéon de fomento a la industria. En cuanto a las mvers1ones,
que deberian haber disminuido proporcionalmente por la misma razén del
plazo de los recursos captados, es notorio el esfuerzo realizado por las cor-
poraciones después de 1977 para cumplir con lo exigido por la Resolucion
65.

Si se quiere indagar sobre las posibles causas de estos problemas, con mucha
probabilidad se encontraran las mismas sefialadas por los diferentes estudios:
Las Corporaciones no pueden dedicarse con mayor intensidad a las opera-
_ciones de fomento y promocioén porque no pueden captar el ahorro de lar-

167




go plazo que les permita financiar estas actividades; y no pueden captar es-
tos recursos por no permitirlo las condiciones del mercado financiero.

El punto neuralgico estd precisamente en que estos problemas ya fueron
atacados pero sin llegar a solucionarlos, tal vez porque no se trataron las ver-
daderas causas del problema. La soluciéon de fondo, tal como se ha insinua-
do varias veces, no puede ser otra que una reforma profunda del sistema fi-
nanciero que propicie una reestructuracion del mercado de capitales de tal
manera que cada uno de los intermediarios pueda cumplir eficazmente sus
objetivos especificos (sin perjuicio de que esta especificidad se puede inte-
grar dentro de un esquema juridico diferente, como por ejemplo, banca mul-
tiple). En particular, sobre las corporaciones financieras debe buscarse que
ellas puedan operar en un mercado de largo plazo en el cual capten los re-
cursos adecuados para el fomento de la actividad industrial.

De todas maneras estas discusiones macroeconémicas estan por fuera del
control de las Corporaciones Financieras, y ellas deben enfrentar los proble-
mas y tratar de resolverlos en las condiciones imperantes. Por ejemplo, el
caso mas reciente es el de la Resolucion 65 que trata de reorientar la activi-
dad de las corporaciones hacia la inversidn, pero no ofrece ni permite nue-
vas alternativas para lograr recursos de largo plazo en el mercado de capitales.

Encontrar soluciones para este cuello de botella —escasez de ahorro de largo
plazo— es parte de la tarea que se debera realizar después de conocer las li-
neas generales de la evolucién reciente de las financieras.

Pero ademas es urgente buscar alternativas de accién inmediata que, aun-
que no toquen la raiz de los problemas, permitan a las corporaciones conti-
nuar desarrollando su actividad de intermediacién, mientras se estudian y se
llevan a cabo las reformas de fondo. A continuacidon se presentan algunas
propuestas para el corto plazo:

1. Linea de crédito en el Banco de la Reptiblica para atender la baja de dep6-
sitos.

Una de las causas por las cuales las corporaciones no se han lanzado a una
mas agresiva politica de captaciones después de la liberacion de las tasas de
interés (D. 238/80) es el riesgo implicito en la falta de adecuacion entre los
plazos de captacion y colocacién: en razon de la cuantia de recursos que tie-
nen colocado a mediano y largo plazo (7090 de la cartera ademas del 109/o
de los activos que se dedican a inversiones de capital), experimentan serias
dificultades para atender la baja de depdsitos que es muy factible en momen-
tos de dificultades financieras, toda vez que la mayoria de estos depdsitos
son a noventa dias. Por esta razén es prioritario obtener de las autoridades
monetarias la creacion de una linea de crédito que permita enfrentar estas
emergencias. Por supuesto, el acceso de las corporaciones a esta 1inea exigiria
el cumplimiento de una serie de requisitos que garanticen su adecuada utili-
zacion.
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2. Diseno de instrumentos de captacion de largo plazo.

A pesar de las dificultades del mercado de capitales, es necesario promover
instrumentos de captacion que vayan creando la conciencia de la posibilidad
de ahorrar a mediano y largo plazo.

Formalmente, los nuevos instrumentos deben ser sencillos y divisibles; lo pri-
mero, para que puedan ser presentados al piblico de manera agil y sus carac-
teristicas de rentabilidad, maduracidn, etc., sean accesibles para el ahorrador
promedio que desconoce la teoria financiera, es decir para que se pueda reali-
zar una eficaz campaia de promocion. La divisibilidad es un factor clave pa-
ra la captacion a largo plazo, ya que uno de los obstaculos que ordinariamen-
te enfrenta el ahorrador son los problemas transitorios de liquidez; con ins-
trumentos divisibles no se hace necesario la negociaciéon de la totalidad de lo
ahorrado, con lo que facilita la inversion a largo plazo.

3. Modificacion de la Resolucion 65/77.

Desde su promulgacion en noviembre de 1977 se han hecho patentes las difi-
cultades de las corporaciones para cumplir los requisitos de inversion esta-
blecidos por la Resolucién 65. Las mismas autoridades al reconocer tales difi-
cultades le han introducido las modificaciones secundarias que se analizaron
mas arriba. El cambio de fondo que se requiere es la reformulacion del con-
cepto mismo de inversién y la no identificaciéon de esta con la actividad de
fomento, pues existen muchas operaciones de las corporaciones de caracte-
risticas similares a la inversidon de capital, como por ejemplo los créditos de
largo plazo y con periodos de gracia, etc.

4. Condicidn necesaria para que se puedan superar estas dificultades transi-
torias de liquidez, es la existencia de un agil mercado secundario en el cual
se puedan transar los papeles.

Respecto del contenido se requieren fundamentalmente estimulos que equi-
libren la pérdida de liquidez. Algunos de estos, como por ejemplo tasas de
interés diferenciales de acuerdo al plazo, dependen mas directamente de las
corporaciones. Otra clase de estimulo de mdas competencia estatal, serian las
exenciones tributarias concedidas a los ahorradores que consignan su dinero
para el largo plazo.

5. Finalmente otro estimulo frente a la pérdida de la capacidad adquisitiva

de la moneda lo constituye la utilizacion de una tasa variable de interés, que
refleja la fluctuacion de la inflacién y las condiciones del mercado.
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ANEXO 1

Instituto de Fomento Industrial (IFI) (Oficial)

Corporacion Financiera Colombiana

Corporacion Financiera Nacional

Corporacion Financiera de Caldas

Corporacion Financiera del Valle

Corporacion Financiera del Norte

Corporacion Financiera de Fomento
Agropecuario (COFIAGRO) (Oficial)

Corporacion Financiera de Occidente

Corporacion Financiera Grancolombiana

Corporacion Financiera de Santander

Corporacion Financiera Popular (Oficial)

Corporacion Nacional de Turismo (CORTURISMO) (Oficial)

Corporacion Financiera Internacional (CORFIN)

Corporacion Financiera de Oriente

Corporacion Financiera Suramericana

Corporacion Financiera del Tolima

Corporacion Financiera del Transporte (Oficial)

Corporacion Financiera de los Andes

Corporacion Financiera Aliadas

Corporacion Financiera (COFINATURA)

Corporacion Financiera de Cundinamarca (Oficial)

Corporacion Financiera de Desarrollo Industrial
y Agrario (INDUFINANCIERA)

Corporacion Financiera Interamericana
(INTERFINANCIERA)

Corporacion Financiera de Las Ameéricas

Corporacion Financiera Antioquefia
(CORFIANTIOQUIA)

Corporacion Financiera Union (CORFIUNION)

Corporacion Financiera La Sabana

Corporacion Financiera Progreso

Corporacion Financiera de Boyaca
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ANEXO No. 2

PASIVOS DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

DICIEMBRE 1979
(Milesde $ )
Total ofo Particulares ©Jo Oficiales ofo
I. Del Mercado Nal. 20.222.9 25.7 16.731.7 33.8 3.491.2 119
1. C.D.T. 13.315.2 17.0 12.697.3 25.7 617.9 2:1
2. Bonos 3.783.1 4.8 7.592.7 3.2 2.190.4 75
3. Otras exigibilidades m.1. 3.124.6 9.9 2.441.7 4.9 682.9 2.3
II. De patrimonio 13.673.0 174 8.667.4 17.5 5.505.6 17.2
1. Capital pagado 6.673.6 8.5 3.041.8 6.2 3.631.8 125
2. Reservas 2.760.7 3.5 1.992.0 4.0 768.7 2.6
3. Superavit y utilidad 4.238.7 54 3.633.6 7.4 605.1 2.1
ITI. Del mercado Internacional 10.104.7 12.9 7.730.6 15.6 2.374.1 8.2
1. Deuda Externa 9.773.3 12.4 7.402.8 15.0 2.370.5 8.1
2. Créditos compensados 331.4 0.5 327.8 0.6 3.6 0.2
IV. Lineas de fomento 26.828.7 34.2 12.047.1 245 14.781.6 50.8
1. Banco de la Reptblica 1.451.2 1.9 962.2 2.0 489.0 1.7
2. Fondos financieros 6.924.1 8.8 5.764.7 11.7 1.1594 4.0
3. Lineas internacionales 6.928.0 8.9 5.320.2 10.8 1.661,8 5.7
4. Dep. oficiales 11.471.4 14.6 — = 114714 394
V. Otros pasivos 7.732.0 9.8 4.250.0 8.6 3.482.0 12.0
TOTAL 78.561.3 100.0 49.426.8 100.0 29.134.5 100.0

I e S e
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ANEXO No. 3

ACTIVOS DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

DICIEMBRE 1979
(Milesde $ )

Total %% Particulares ©Jo Oficiales  ©fo

I. Activos liquidos 2.152.9 2.7 841.2 1.7 1.311.7 4.5
1. En moneda legal 1.627.0 2.0 660.1 1.3 966.9 3.3
2. En moneda extranjera 525.9 0.7 181.1 04 344.8 1.2
II. Inversiones 16.252.6 20.7 8.992.6 18.2 7.260.0 24.9
III. Cartera 54.313.4 69.1 36.012.3 72.9 18.301.1 62.8
1. Préstamos y desc. 33.940.9 43.2 25.741.6 52.1 8.199.3 28.1
2. Deudores varios m.l. 8.689.7 11.0 2.145.2 4.3 6.5445 225

3. Deudores por crédito
y aceptaciones M.E. 9.788.2 124 7.925.1 16.0 1.863.1 6.4
4. Deudas dudoso recaudo 1.894.6 2.4 200.4 04 1.694.2 5.8
IV. Activos fijos 594.2 0.8 270.7 0.5 323.5 11
V. Activos diferidos 192.6 0.3 146.0 0.3 46.6 0.2
VI. Otros 5.055.6 6.4 3.164.0 6.4 1.8916 6.5
TOTAL 78.561.3 100.0 49.426.8 100.0 29.134.5 100.0
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I. INTRODUCCION

Uno de los aspectos sobresalientes en la evolucién financiera del primer se-
mestre de 1979 fue el de la restriccion en la actividad de las corporaciones
de ahorro y vivienda, como consecuencia de los problemas operacionales
que enfrentaron a raiz de los retiros masivos de depésitos a fines de 1978.
Practicamente no se produjo la aprobaciéon de nuevos créditos para cons-
truccion durante el semestre y muchos desembolsos para proyectos en curso
se retrasaron, con su efecto natural sobre el comportamiento de la edifica-
cion urbana. El gobierno, por su lado, tomé medidas tendientes a regularizar
la situacion y a corregir presuntas fallas en la operacion del sistema de valor
constante (Resolucion 30 de 1979 de la Junta Monetaria y decretos 664 y
1412 del Gobierno Nacional) sin que pueda afirmarse, al inicio del segundo
semestre del afio, que las corporaciones han vuelto a su desempefio normal,
fendmeno que es de esperar ocurra en las proximas semanas a fin de evitar
una recesion en el sector con su negativa incidencia sobre el crecimiento de
la economia y el desempleo urbano.

En este trabajo se reline el analisis sobre los obstaculos en las labores de las
corporaciones de ahorro y vivienda, estudiando su evolucion a partir de 1972,
cuando fueron creadas. Al asignarles el papel de administradoras del novedo-
so sistema de valor constante, ellas jugaron un papel importante como instru-
mento de solucion al problema habitacional diagnosticado en el plan Las
Cuatro Estrategias. Atendiendo a las disposiciones enunciadas en este plan
las corporaciones intervenian directamente en el mercado de vivienda, pero
ademas el ahorro captado por el sistema cobrd inusitada preponderancia en
el ahorro total, de tal manera que examinar las corporaciones desde el merca-
do de vivienda y el mercado de capitales, las ubica en su exacta dimension.
Sin embargo, el alcance del trabajo permite tan solo una rapida descripcién
de la incidencia de las corporaciones en la actividad edificadora, dedicando

* Publicado en la Revista Banca y Finanzas No. 167, Marzo/80.
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mas atencion a la interrelacion del sistema de valor constante con los merca-
dos de capitales y monetario.

II. MARCO GENERAL PARA LA EVALUACION DEL SISTEMA DE
VALOR CONSTANTE

A. Las Cuatro Estrategias y las corporaciones de ahorro y vivienda

El plan de desarrollo “Las Cuatro Estrategias” contempl6 al sector de la
construccion como “punta de lanza” de la economia nacional. Sus virtudes
en materia de generacion de empleo, de utilizacion de insumos de origen in-
terno y de solucion al grave déficit habitacional, lo sefialaban como estraté-
gico para impulsar el crecimiento de la economia. Dentro del examen del
problema habitacional llamaba ademas la atencion de los planificadores eco-
noémicos el volumen de los recursos necesarios para impulsar la construccion
de vivienda convencidos de que ellos no podrian provenir de ingresos presu-
puestales o de empréstitos externos, sino del ahorro privado, por lo cual se
requeria incentivar a las personas para que incrementaran la parte de su
ingreso destinado al ahorro de modo que fuera posible, simultdneamente,
aumentar la inversion. El plan daba cuenta de la existencia de potenciales
margenes de ahorro en todas las capas sociales de tal manera que, ante una
propuesta en la cual el ahorro se protegiera de la inflacion, se suponia era
posible captar mas ahorro y canalizarlo a demandantes de vivienda. Dentro
de este contexto aparece la idea de crear entidades que captaran ahorro y lo
dirigieran hacia adquisicion de vivienda, utilizando como patrén de medida
las llamadas unidades de poder adquisitivo, UPAC, y como instituciones las
corporaciones de ahorro y vivienda; los decretos 677, 678 de mayo de 1972
y el 1229 de julio del mismo afio reglamentaron el funcionamiento del siste-
ma de valor constante asi como los requisitos y compromisos de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda.

Siete anos después de institucionalizado, vale la pena revisar lo que ha pasa-
do con el sistema y como ha sido el comportamiento de las corporaciones.

B. Caracteristicas Iniciales del Sistema

El sistema de valor constante tenia la novedosa caracteristica de proporcio-
nar al ahorrador una rentabilidad real positiva puesto que los depositos cons-
tituidos en unidades de poder adquisitivo constante, UPAC, variaban con el
ritmo inflacionario reconociéndose un interés sobre el nimero de unidades.
Este interés constituia un rendimiento real positivo con el cual se buscaba
estimular al ahorrador; sin duda este era el gran atractivo del sistema y el
factor que condujo a que en poco tiempo ocupara un puesto de gran impor-
tancia dentro del total del ahorro transferible. Los créditos otorgados por las
corporaciones debian también amortizarse en unidades de poder adquisitivo
constante. Inicialmente, la colocacion de los recursos fue relativamente difi-
cil por la desconfianza y el poco conocimiento que naturalmente existian,
lo que hacia que hubiera incertidumbre entre los constructores y pablico en
general con respecto a la evolucion de las cuotas de amortizacion.
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En un principio se diseharon tres instrumentos de captacion de ahorro en
UPAC: las cuentas, los certificados a 6 meses y los certificados a 12 meses,
todos ellos con rentabilidad real positiva. Se previd, de otra parte, que las
colocaciones financiarian en general la actividad constructora y los proyectos
de renovacion urbana, siendo otorgadas a los constructores, a las industrias
productoras de materiales de construccion y a aquellas personas que indivi-
dualmente buscaban resolver su necesidad de vivienda. En cada caso se esti-
pularon diferentes condiciones financieras. La cartera de vivienda de las
corporaciones de ahorro y vivienda estuvo cefiida desde un principio a una
distribucion porcentual, buscando favorecer a los demandantes de menores
ingresos. Simultaneamente con el establecimiento de unas condiciones de
comportamiento de las corporaciones, se constituyo el Fondo de Ahorro y
Vivienda, FAVI, en el Banco de la Replblica, que venia a ser una suerte de
banco central para las corporaciones puesto que en él se colocaban los exce-
sos de liquidez y a él podia acudirse en caso de baja en los depositos.

C. Efectos del sistema de valor constante

1. LOS AHORRADORES

Con la irrupcion del sistema UPAC se generd una transformacion en la acti-
tud del ahorrador. Muchas de aquellas personas naturales o juridicas que de-
positaban sus dineros en manos de algin intermediario financiero tenian
solo en mente buscar un lugar seguro y la maxima liquidez posible. Con an-
terioridad a 1972 existian los depositos de ahorro en los bancos, las cédulas
del Banco Central Hipotecario, los bonos de desarrollo econémico Clase B,
un escaso nimero de acciones y los bonos de corporaciones financieras.
Mas del 709/o del ahorro transferible estaba compuesto por los depositos en
cuentas de ahorro y las cédulas del BCH. Al reconocer las nuevas unidades
de valor constante un interés mas la correccidon monetaria, se atraian hacia
el sistema nuevos ahorradores lo cual implicaba la sustraccion de fondos del
mercado extrabancario, la transferencia de ahorros de instrumentos menos
rentables y, seguramente, de capitales en el exterior. La composiciéon del
ahorro transferible se fue modificando asi gradualmente ganando un buen
lugar el depositado en el sistema de valor constante; sin embargo, este creci-
miento fue cediendo al fijarse un tope a la correcciéon monetaria inferior al
crecimiento del indice de precios al consumidor, control que llevo a que el
UPAC perdiera su caracter de ‘“papel estrella” y fuera objeto de la compe-
tencia de los otros instrumentos de ahorro. De todas formas es muy posible
que la introduccion de un papel de caracter‘sticas tan novedosas como las
del UPAC hubiera despertado en el ahorradur la necesidad de protegerse
contra la inflacidn, y creado en él cierta sensitividad frente a la variacién
en las tasas de interés de los distintos instrumentos de inversion financiera.

Indudablemente a través de las corporaciones se logrd irrigar crédito a un
gran sector demandante de vivienda. Pero, si en un principio las solicitudes
de crédito se mantuvieron paralelas al volumen de depésitos disponibles
para tal fin, la situacion se fue modificando, como era posible esperar, gene-
randose una demanda insatisfecha. Muchos ahorradores que quisieron inicial-
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mente mantener sus dineros en activos financieros protegiéndose de la infla-
cioén, invirtieron sus ahorros en la adquisicion de activos reales (bienes inmue-
bles, por ejemplo), cuando la rentabilidad del UPAC no fue satisfactoria y
ante la posibilidad de obtener una ganancia adicional por la valorizacion de la
finca raiz —por cuanto frente a una demanda desorbitada de vivienda y una
oferta limitada el valor de la tierra urbana creci6 desmedidamente—. Esta
circunstancia hizo todavia mas atractivo adquirir vivienda y llevo a que estos
bienes se convirtieran de un bien de consumo en una alternativa de inversion,
comportamiento que presiond la estrecha oferta de vivienda y trajo consigo
una elevaciéon de los precios, ademas que gener0 un circulo vicioso por cuan-
to para comprar vivienda se requirié mostrar garantias atractivas y quienes
las tenian se encontraron en posibilidad de acumular bienes inmuebles. Esta
forma de inversion permitia ademas la evasion de impuestos al distar el valor
comercial de un inmueble del valor declarado y ser exentos los intereses y
parte de la correccion monetaria; mientras evadir mediante otras modalida-
des de ahorro e inversion resultaba mas complejo.

2. LAS CONDICIONES MONETARIAS DE LA ECONOMIA

Como intermediarios financieros acsequibles a las distintas motivaciones de
la demanda —como bien de uso 6 como bien de inversion— las corporaciones
de ahorro y vivienda se vieron enfrentadas a desequilibrios entre los recursos
disponibles y el volumen de los préstamos. En realidad los depositos en UPAC
estan conformados por dineros de corto plazo, mientras el plazo otorgado a
los beneficiarios del crédito es largo, lo que causa de por si, situaciones de
desajuste de tesoreria; para cumplir con los compromisos adquiridos, las cor-
poraciones acudian al FAVI ocasionando expansion primaria de la base mo-
netaria. Es evidente, por tanto, que el sistema de valor constante ha tenido
efectos sobre el mercado de capitales y sobre la politica monetaria.

3. EL CREDITO PARA VIVIENDA

Con “Las Cuatro Estrategias” el gobierno buscaba enfrentar el proklema
habitacional exigiendo asi el fortalecimiento de las dos grandes instituciones
que venian operando en el sector: el Instituto de Crédito Territorial, ICT, y el
Banco Central Hipotecario, BCH. El primero, sin embargo, encargado de fi-
nanciar y asignar la vivienda construida por el sector oficial para las capas so-
ciales de mds bajos ingresos fue desamparado en su actividad edificadora has-
ta tal punto que del total de viviendas construidas en 1975 sélo participd
con el 1590. Este instituto ha vivido largos periodos de déficit presupuestal,
los cuales necesariamente afectan su dinamismo. En 1976 ante la presién
aguda del crecimiento urbano se reasignaron recursos al ICT, y se revisaron
sus funciones quitandosele la carga de construir vivienda en el sector rural,
tarea que se le encomendé a la Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero,
asignandosele la tarea de orientar el desarrollo progresivo de zonas urbanas
subnormales o sea, la incorporacion de los asentamientos humanos margi-
nados.
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Cuadro No. 1

EVOLUCION DE LA LEGISLACION DE LAS CAV

LEGISLACION INICIAL (1972)

MODIFICACIONES POSTERIORES

11

III.

Iv.

Correccion Monetaria

A. Limite Ninguno

B. Forma de calculo 3 meses anteriores

Tasa de Interés
Efectivo Anual

A. Cuentas 5%/ sobre saldo minimo trimestral

B. Certificados a 6 meses 5.5%0

C. Certificadosa 12 meses —_

D. Depositos Ordinarios

Mes de iniciacion de trimestre Marzo, junio, septiembre, diciembre

Colocaciones
A. Actividades financiables Construccion y adquisicién de edifica-
cion urbana nueva o usada, y proyec-

tos de renovacion urbana.

20%/o (Decreto 1728 agosto/74)
19%0 (Decreto 1685 agosto/75)
18%0 (Decreto 58 enero/76)
19%/0 (Decreto 664/79)

12 meses anteriores (Decreto 969 mayo/73)
24 meses anteriores (Decreto 369-Bis febrero/74)
12 meses anteriores (Decreto 58 enero/76)

5°/0 sobre saldo diario (Decreto 359 marzo/73)
4°/o sobre saldo minimo trimestral (Decreto 1728 agosto/74)
5%0 (Decreto 664/79)

5%/0 (Decreto 1728 agosto/74)
6% (Decreto 664/79)
Libre (Decreto 1298/80)

7% (Decreto 664/79)
Libre (Decreto 1298/80)

19°o efectivo anual sobre saldo diario
(Creados Decreto 1414 julio 76)

Enero, abril, julio, octubre
(Decreto 664/79)

Industrias productoras de materiales para construccion
(D 210 marzo/74). Obras de urbanizacién y reparacion, re-
novaciéon o subdivision de vivienda existente (D 2716 diciem-
bre/73) hoteles, zonas francas (D 1110 junio/76).

Adiciona construccién y adecuacion oficinas (D 664/79).
Adiciona construccion y adecuacion bodegas, locales indus-
triales y comerciales, (D. 1412/79).
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B. Distribucién de Cartera
1. Crédito a vivienda 50%/0 de la cartera en crédito a vivien- 50°/0 de la cartera en crédito avivienda hasta de 5.000 UPAC.
da de valor hasta de 4.000 UPAC

No menos del 40%/o de la anterior en No menos del 40°/o de lo anterior en vivienda hasta de 2.009
vivienda hasta de 1.500 UPAC. UPAC. (Decreto 664/79).

Eleva a 2.500 UPAC el tope de 40°%/o (D. 1412/79).

No menos del 80°/ de la cartera (Decreto 1298/80).

2. Crédito diferente de Ni la cartera destinada a industrias productoras de materiales
vivienda de construccion, ni la destinada a zonas francas podran exce-
der el 5%/o de la cartera total (D 1110 junio/76).
No se podra destinar mas del 10°/o de la cartera a estas activi-
dades (D. 664/79). 5°/o para empresas productoras de insu-
mos para construccion y no mas del 15°0 de la cartera para
construcciones diferentes de vivienda. (Decreto 1298/80).

V. Condiciones Financieras
A. Crédito a constructores de vivienda
1. Plazo Duracion de la obra mas seis meses —_
2. Interés efectivo anual 8% 9%/o (Decreto 359 marzo/73)

8°p (Decreto 1728 agosto/74)
9°/o (Decreto 664/79)

B. Créditos a industrias de
materiales para la cons-
truccion
1. Plazo 3 afos —_—

- 2, Interés efectivo anual El mismo que a constructores —_—

C. Créditos individuales de vivienda
1. Plazo 15 afios _—
2. Interés efectivo anual  7.5%0 8.5%o0 (Decreto 359 marzo/73)
8.0°/o (Decreto 1728 agosto/74)
7.0%0 (Decreto 633 abril/75)
7.5%0 (Decreto 664/79)

3. Financiacién maxima —— Hasta el 70°/o del avalio comercial (Circular 32 febrero/74
de la Superbancaria) Hasta el 80°/o del valor de la vivienda
cuando el crédito no supere los 3.000 UPAC ni a 30 veces
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D. Créditosdiferentes de
vivienda e industtria

1. Interés efectivo anual

2. Plazo

E. Interés de mora

VL Operaciones con el FAVI
A, Encaje
1. Formade computo

2. Porcentaje

los ingresos salariales mensuales del solicitante (Decreto 1685
agosto/75).

Hasta el 80°0 del valor de la vivienda cuando no exceda
2.000 UPAC. (Decreto 664/79).

Crédito maximo de 10.000 UPAC (Decreto 664/79).

Hasta Decreto 664/79 mismo regimen al crédito individual
para vivienda.

7.5°/o para proyecto de desarrollo habitacional y de renova-
cién urbana, hoteles, oficinas y 9% para obras de urbaniza-
cién y zonas francas (Decreto 664 marzo/79).

Unifica en 9"/o todas estas actividades (Decreto 1.298 mayo/
80).

Igual al del crédito individual de vivienda hasta marzo/79
(Decreto 664).

15 afios para proyectos de renovacién urbana, 8 afos para
proyectos de desarrollo habitacional, hoteles y oficinasy 5
anos para obras de urbanizacién y zonas francas (Decreto 664
marzo [79).

Disminuye a 8 afos el plazo para proyectos de renovacion
urbana; (Decreto 1.298, mayo/80).

No mayor al 50% del interés ordinario sobre las cuotas mo-
rosas (Decreto 359 marzo/73).

Sobre el saldo de fin de mes (Decreto 1728 agosto/74).
Sobre saldo diario y multa del 2.5°/0 sobre la posicién men-
sual de encaje (Resolucién 30/79). Se adiciona que este se
haré sobre todos los dias calendario (Res. 53/79).

El encaje se hard sobre todos los dias habiles del mes (Decre-
to 252/80).

10%/0 sobre certificados y 15°/o sobre cuentas (Decreto 1728
agosto/74).

1. En todos los casos se reconoce correcciéon monetaria,
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Continuaciéon Cuadro No, 1

VIIL

VIIL

Relacion Capital-Pasivos
para con el publico

Régimen Tributario

1:20

La correccién monetaria es renta
exenta

igual a la correccién monetaria mas interés de 3 puntos por
encima de la tasa més alta que cobren las corporaciones. So-
bre lo que excede el 50 de los depésitos se cobran 5 puntos
adicionales (Resolucién 30/79).

1:33.3 para 1974 y 1975, de 1:25 para 1976 y, a partir de
1977 del 1:20 (Decreto 2716 - diciembre/73).

De 1:20 para 1975, 1:14.3 para 1976 y, de 1977 en adelante
1:10 (Decreto 1728 - agosto/74).

De 1:23 para 1976 y de 1:20 a partir de 1977 (Decreto 1110
junio/76).

1:25 (Decreto 664/79).

El mayor valor pagado por el deudor por concepto de correc-
cidén monetaria es deducible de la renta bruta (Decreto 120 -
enero/74).

Todos los pagos hechos por el deudor son deducibles. Toda
correcciéon monetaria es ganancia ocasional (Decreto 2053
septiembre /74).

La correcciébn monetaria que exceda el 8°/o se considera ga-
nancia ocasional (D. 2247 - octubre/74).




De otra parte, la introduccion del valor constante trajo consecuencias negati-
vas para el Banco Central Hipotecario que habia vivido principalmente de las
captaciones a través de las cédulas hipotecarias y, ante la pérdida de competi-
tividad de éstas, vio mermados sus depositos. Del lugar privilegiado que dis-
frutaban cuando constituian el 40°/0 del ahorro financiero transferible en
1971, las cédulas pasaron a un modesto 9.5%0 en 1977. Y fue que la exis-
tencia del UPAC afectd de tal manera la distribucion del ahorro que institu-
ciones como ésta se vieron obligadas a dar un viraje en su politica de capta-
cién y de distribucion del crédito. El Banco Central Hipotecario desde que
se inicio el sistema de valor constante, fue autorizado a constituir una cor-
poracién bajo su directa supervision ampliando asi sus lineas de funciona-
miento. Realmente ésta le ha servido para permanecer en el mercado, ya
que le permitio equilibrar los recursos al subsanar la baja colocacion en cé-
dulas hipotecarias. En 1976 la politica crediticia del banco cambib en el
sentido de utilizar el sistema de valor constante en las areas metropolitanas
y mantener exclusivamente el antiguo sistema de financiamiento en las
ciudades pequefias; simultdneamente, se le encomend6 una linea especial
de crédito de fomento: se le encargd de la administracion del Fondo Finan-
ciero de Desarrollo Urbano, creado en 1975 y cuyo objetivo era el facilitar
crédito a los municipios, departamentos y entidades plblicas para obras
de desarrollo urbano.

Es decir a estas instituciones se les responsabilizé6 de funciones muy impor-
tantes en el campo del desarrollo urbano, pero a costa de perder importancia
en la oferta de vivienda. Si para 1972 entre las dos entidades —ICT y BCH—!
contaban con el 98%/o de los recursos canalizados hacia la vivienda, este por-
centaje fue descendiendo para llegar en 1977 sblo al 29%bo. Ello implica que
han sido las Corporaciones de Ahoro y Vivienda las que han acrecentado su
importancia en la asignacion de recursos para vivienda: 7 090 en 19772. Da-
da pues esta situacién es prioritario brindar solidez al sistema de valor cons-
tante ya que ante situaciones coyunturales de baja de depositos, se afecta
inevitablemente la industria de la construccion.

III. EVOLUCION DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y
VIVIENDA

Este capitulo, que persigue detallar el comportamiento de las corporaciones
de ahorro y vivienda, esta dividido en cinco secciones. La primera establece
los periodos en que se puede dividir su historia por cambios en la legislacion.
Las dos siguientes tratan los problemas de captacién y de colocacidn, cuya
interrelacién determina el volumen de utilizacién de recursos del FAVI y
sus efectos sobre la expansiéon monetaria. La cuarta se ocupa de los proble-
mas operativos, en particular del encaje. Finalmente se cuantifica su actua-
cién por medio del margen bruto de operaciones del sistema (MBO).
1. En el total de los recursos del BCH se excluyen los correspondientes a la Corporacion Central.
25 La informacién manejada aqui se extractd de la revista Carta Financiera No. 40. ANIF, julio-agos-
to de 1978. Pag. 80. Ademas del ICT y el BCH participan en la oferta de vivienda la Caja de Vi-

vienda Militar, el Fondo Nacional del Ahorro y la Caja de Vivienda Popular. La proporcion de los
recursos de estos institutos es muy reducida, menos de 1%/ para 1977.
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A. Legislacion sobre las Corporaciones de Ahorro y Vivienda

Es posible establecer dos periodos definidos en la existencia de las corpora-
ciones de acuerdo con las principales modificaciones legales. El primer perio-
do va desde su creacion hasta la Reforma Financiera de 1974 y el segundo,
que se inicia con la Reforma, se extiende hasta junio 15 de 1979, cuando
el Decreto 1412 introduce reformas legales y operativas sustanciales. A par-
tir de entonces se inicia un tercer periodo en el cual se han modificado algu-
nos aspectos menores, pero dentro del espiritu del mencionado decreto.

En el capitulo anterior se mencionaron las principales formas de captacién
con las cuales el sistema comenzé a operar y las actividades financiables,
con lo cual quedo definida la forma de intermediacion que pueden realizar
las corporaciones. Las demas disposiciones hacian referencia al aspecto ope-
rativo de las corporaciones.

Desde un principio la cartera ha estado sometida a restricciones buscandose
orientar una parte sustancial de los recursos hacia los sectores de menores
ingresos. Para tal efecto se establecid que el 509/ de la cartera estuviera
colocada en créditos de menos de 4.000 UPAC y el 4090 de estos, en crédi-
tos de menos de 1.500 UPAC3. De esta manera se deseaba evitar que la ma-
yoria de los recursos fueran destinados a la financiacion de soluciones para
grupos de altos ingresos, alternativa preferida por los intermediarios en virtud
de las mejores garantias ofrecidas y de los menores costos administrativos
implicitos.

Con la Reforma Financiera de 1974 el sistema sufrio modificaciones sustan-
ciales, en su intento de reducir la dispersion de las tasas de interés puso tope
a la correccion monetaria, buscando evitar que los UPAC ofrecieran renta-
bilidades muy superiores a las de otros activos lo cual, dada la extrema liqui-
dez del mercado de capitales y la rigidez de las rentabilidades conduciria a
apreciables transferencias de recursos. En segundo lugar se limit6é a 8 puntos
la correccion monetaria exenta para otorgar un tratamiento tributario que
pudiera compararse con el de los otros papeles en el mercado. La consecuen-
cia de estos ajustes fue la de desvirtuar el espiritu del sistema de valor cons-
tante al limitar el rendimiento gravando como enriquecimiento lo que en
realidad constituia un reconocimiento del proceso inflacionario. Igualmente,
aun cuando desde la creacion del sistema el gobierno estaba autorizado para
fijar un encaje, ésto no se hizo efectivo sino hasta la época de la Reforma
al establecerse uno del 10%/o sobre certificados y del 15%/0 sobre cuentas.
Ademas se eliminé el interés pagado a las inversiones de los excesos de liqui-
dez de las corporaciones en el FAVI. El resultado fue el de acelerar la veloci-
dad de colocacion ya que dejaba de existir una alternativa que compensara
adecuadamente los costos de captacion. Finalmente, se modificé sustancial-
mente la forma de calcular el cupo por bajas temporales de depositos al cual
tenian acceso las corporaciones, definiéndolo como la diferencia entre el sal-

3. Topes elevados a 5.000 y 2.000 UPAC respectivamente, por el Decreto 664/79 y, el ultimo, a
2.500 UPAC por el Decreto 1412/79. .
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do de captacion registrado y el mayor saldo que cada una hubiera registrado,
de tal manera que la utilizacion del FAVI podia no relacionarse directamente
con una baja especifica de depositos.

De otro lado, el Decreto 1414 de 1976 creb el deposito ordinario en las cor-
poraciones, modalidad que paga un interés efectivo anual de 19%/o sobre sal-
do diario y estd sujeto a un encaje del 15%/o. Este constituye otra forma de
deposito a la vista utilizable, al igual que los certificados y las cuentas, para
créditos de largo plazo, y ha mostrado un gran dinamismo llegando a repre-
sentar hasta el 16.89/o del total de las captaciones del sistema*.

Las medidas de marzo (Resolucion 30 y Decreto 664) y de junio (Decreto
1412) de este ano modificaron sustancialmente la estructura operativa de
las corporaciones. Mediante ellas se elevaron los intereses de cuentas, certi-
ficados y colocaciones, el tope a la correccién monetaria y el valor de la
vivienda sobre la cual habia porcentajes minimos de cartera. Igualmente se
restringio la financiacion a construcciones diferentes a vivienda y se variaron
tanto la forma de calcular el cupo del FAVI como la de liquidar el encaje y
se crearon unos titulos en los cuales es posible mantener los excesos de li-
quidez.

Los efectos de estos cambios sobre la captacion, la colocacién y el manejo
operativo de las corporaciones, se analizan en la seccion que sigue.

B. La competitividad del UPAC en el Mercado de Capitales

Debe reconocerse que, asi los aumentos del interés tengan poco o ningin
efecto sobre el deseo de incrementar el ahorro de la sociedad, hay una pro-
porcion del ahorro institucional sensible a la “rentabilidad relativa’ de los
diferentes activos financieros que se ofrecen en el mercado. Hecho que in-
fluye decisivamente en la presencia de transferencias de un tipo de activo
hacia otro cuando el primero pierde rentabilidad relativa y liquidez®.

Este fenémeno parece bien evidente en el comportamiento de las captaciones
del sistema de valor constante. Durante los primeros tres afios, dos factores
estrechamente relacionados entre si, permitieron al ahorro en UPAC crecer
mas rapidamente que otras formas de ahorro. El primero era la alta rentabili-
dad que ofrecian; no obstante haberse establecido en septiembre de 1974 un
tope a la correccion, el rendimiento continuaba siendo bastante elevado (ver
Cuadro 13). El otro era la ausencia de activos financieros competitivos; los
certificados de depoésito a término de los bancos (CDT) no adquirieron im-
portancia en el mercado sino a partir de 1974, modalidad de ahorro que ad-
quirié mas importancia desde mediados del ano siguiente, con la autorizacién
a las corporaciones financieras de captar mediante CDT (Decreto 399/75).

4. Cifraa 16 de enero de 1979.

5. La forma de computar el encaje fue modificada luego con la Resolucion 53 /79 y el Decreto 252/
80, v los titulos del FAVI con la Resoluciéon 62/79.
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En 1976 el sistema presenta por primera vez un menor dinamismo frente a
otras formas de ahorro. El ritmo de correccidon monetario lo hacia menos
atractivo, particularmente ante los certificados de depoésito de bancos y cor-
poraciones que ofrecian una rentabilidad de 25.6%0 anual (ver Cuadro No.
2), superior a la pagada en certificados a seis meses en las corporaciones de
ahorro y vivienda. Por su parte, las corporaciones financieras estaban en me-
jores condiciones competitivas al no estar limitadas en el interés que podian
pagar, lo que explica un crecimiento de 4599/o en estas captaciones durante
el ano, frente a un 76°/0 de los bancos. El incremento conjugado de bancos
y corporaciones financieras en sus captaciones fue del orden de los 7.000
millones, superior en mas de $600 millones al ahorro nuevo de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda.

La situacion se agudiz6 en 1977 con la aparicion del certificado de cambio
que ofrecia alta rentabilidad y liquidez y, mas recientemente, con la de los
titulos financieros agroindustriales y el aumento de rentabilidad de los titu-
los canjeables por certificados de cambio (ver Cuadro No. 3), etc., papeles
que han influido en un menor ritmo de captaciones por medio del sistema
UPAC. La mayor competencia en el mercado de capitales, sumada a los re-
tiros de fin de ano por motivos fiscales, determiné que durante los Gltimos
meses de 1977 y 1978 se acentuaran las bajas de depésitos, viéndose obligada
arecurrir al FAVI en proporciones crecientes.

De otra parte, en los Gltimos meses del afio 78 el ritmo de inflacién disminu-
y6 con un efecto hacia abajo sobre la correccién monetaria, sin que las ex-

Cuadro No. 2

RENTABILIDAD EFECTIVA ANUAL DE ALGUNOS
ACTIVOS FINANCIEROS (Septiembre 1976)

Plazo Rentabilidad
Titulos de participaciéon 90 dias 22.1
CDT Bancos - 90 dias 25.6
CDT Corporaciones Financieras 90 dias 26.8
Cuentas de Ahorro-Bancos 90 dias 19.3
Cuentas UPAC 90 dias 22,71
Titulos de participacién 180 dias 22.7
PAS 180 dias 26.8
Certificados UPAC 180 dias 23.9
Cédulas ‘““Confiables” BCH ’ 1 ano 23.2
TAC 3 afios 37.72

1. Suponiendo correccién monetaria maxima del 18%/.
2. Rendimiento para transacciones en Bolsa.

Fuente: ‘““Caracteristicas de los activos financieros en el mercado de capitales” en Banca y Finanzas
No. 154.
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Cuadro No. 3

RENTABILIDAD EFECTIVA ANUAL DE ALGUNOS
ACTIVOS FINANCIEROS (Abril 1979)

Plazo Rentabilidad
Cuentas UPAC 90 dias 24.951
Bonos Clase J 90 dias 20.342
Cédulas BCH 90 dias 23.963
Titulos Agroindustriales 90 dias 27.483
Certificados UPAC 180 dias 26.141
CcDT 180 dias 27.68%
Titulos Canjeables por Certificados de Cambio 180 dias 25.085
Titulos Agroindustriales 180 dias 28.003
Ceitificados UPAC 360 dias 27.331
Intermediarios Financieros 360 dias 29.876

v

Suponiendo correccidon monetaria maxima del 19%p anual.
. Juegan sorteos y son exentos de retencion en la fuente.

. Exentos de retencion en la fuente.

. Interés del 23°/o anual pagado por semestre anticipado.
Suponiendo una devaluacién efectivo anual del 9°/o.
Interés del 23°/o anual pagado por afio anticipado.

PoR WP

Fuente: Calculos Departamento Econémico, Asobancaria.

pectativas de inflacion se hubieran afectado, de modo que las tasas de interés
efectivas de otros activos no registraron una reduccion equivalente, a pesar
de que las autoridades monetarias trataron de reducir las tasas nominales du-
rante el primer semestre del afio pasado, afectandose adversamente la capta-
cion en UPAC.

Adicionalmente, la forma de control sobre la rentabilidad del sistema de va-
lor constante es Gnica dentro de todo el sistema financiero por ejercerse so-
bre el rendimiento efectivo anual, cuando en los demas casos actiia sobre la
tasa de interés nominal permitiendo colocaciones a una rentabilidad efectiva
muy por encima de la nominal. Una vez exista un tope a la correccién mone-
taria, solo le queda como atractivo frente a otros activos su ventaja tributaria
de exencion del 8°/o de lo percibido por correccion monetaria, y la menor
retencién en la fuente, lo cual deja de ser significativo cuanto mayor es el di-
ferencial de las demas tasas de interés, y mayor la circulacion de capitales en
el mercado extrabancario. o

Los efectos de la menor competitividad del sistema de valor constante frente a
otros activos del mercado de capitales durante 1977, 1978 y el primer tri-
mestre de 1979, se pueden observar en los cuadros 4 y 5: menor ritmo de
crecimiento de las captaciones, menor participacion dentro del ahorro finan-
ciero total y menor recuperacion de los depositos entre diciembre y febrero
de 1979; estos fenomenos pueden estar indicando una pérdida de capacidad

##
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Cuadro No. 4

EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES DEL SISTEMA DE VALOR CONSTANTE

(DATOS A FIN DE ANO)

Captaciones UPAC

Ahorro Financiero

Pesos Corrientes Pesos Constantes Pesos Corrientes UPAC °Io
($ mill.) Varia- ($ mill.) Varia- ($ mill.) Varia- Ahorro
cién o cioén %o cién %o
1973 4.385 4.385 20.186 21.%7
1974 8.262 88.4 6.599 50.5 30.031 48.8 27.5
1975 13.540 63.9 9.204 39.5 39.452 31.4 34.3
1976 19.821 45.4 10.744 16.7 61.046 54.7 32.5
1977 24.107 21.6 10.249 (4.6) 83.335 36.5 28.9
1978 34.921 44.9 12.403 21.0 121.773 46.1 28.8
1979 51.346 47.0 14.417 16.2 138.514 13.7 26.9
Fuente: Asociaciéon Bancaria de Colombia.
Cuadro No. 5
RECUPERACION ESTACIONAL DEL SISTEMA ENTRE
DICIEMBRE 31 DEL ANO ANTERIOR Y FEBRERO 28
Absoluta Relativa 1
($ millones)

1974 1.578 74.4

1975 1.663 30.9

1976 1.469 15.7

1977 3.404 29.0

1978 6.817 28.3

1979 7.244 20.7

1980 13.134 25.6

1. Variacién absoluta como porcentaje de captaciones a fin del afo anterior.

Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda y Calculos Depto. Econdmico Asobancaria.

del sistema. Los retiros de fin de afio son causados en buena parte por el de-
seo de ocultar estos recursos por motivos tributarios por aquellos ahorrado-
res de altos ingresos y, no es aventurado presumir que, estos Gltimos confor-
man un grupo con un manejo financiero relativamente sofisticado de modo
que, una vez se encuentran fuera del sistema estos recursos, estan en capaci-
dad de escoger la alternativa de inversion mas atractiva, pudiendo esta locali-
zarse tanto en el mercado institucional como en el extrabancario, ocasionan-

dose la pérdida permanente de estos recursos para el sistema UPAC.

No seria de extrafiar por tanto, que por estas razones el sistema hubiera dis-
minuido sus captaciones en 14.1 y 16.6%/o durante los Gltimos trimestres de
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1977 y 1978, con el efecto monetario concomitante de tener que acudir al
FAVIen $4.601 y $8.458 millones respectivamente®.

Las nuevas reglamentaciones de 1979 elevaron la correccion monetaria al
1990 y la tasa de interés de cuentas y certificados a 180 dias en un punto,
ademas de haber creado un certificado a un afo con un interés del 7.
Estos cambios permiten a las corporaciones ofrecer una rentabilidad
2.239/o superior a la que venian pagando en sus cuentas de ahorro y 2.24%0
a la que se reconocia en los certificados a 180 dias, dando asi una mayor
competitividad al UPAC frente a los otros papeles del mercado institucional.
Subsisten, sin embargo, algunas desventajas: ni existe una plena correccion
monetaria como la hubo al iniciarse el sistema, ni es posible competir con los
otros intermediarios regulados cuya rentabilidad es controlada en términos
nominales.

Por su parte, los depositos ordinarios que ofrecian a lo sumo 3.72%o anual
menos que las cuentas, quedaron en una desventaja relativa al ofrecer 5.9%0o
menos, contribuyendo a un descenso de $2.302 millones durante 1979, equi-
valente al 43.4%0 del saldo a diciembre del afio anterior. Esta pérdida es re-
sultado no solo de la menor competitividad al interior del sistema, sino fren-
te a otros activos. En cuanto a lo primero, hay que destacar que estos depé6-
sitos constituyen un mecanismo para estabilizar las captaciones totales del
sistema cuando baja la correccion monetaria, al evitar que se desvien recursos
a otros intermediarios, razon por la cual se debe considerar como una pieza
fundamental en la estructura de las corporaciones, y se debe evitar que pier-
da su capacidad estabilizadora.

También se cambiaron las fechas de finalizacion de los trimestres para efec-
to del pago de intereses de cuentas quedando en el Gltimo dia de marzo, ju-
nio, septiembre y diciembre. Parece que la medida contribuy6 a morigerar el
retiro estacional de fin de ano, evitando que durante octubre y noviembre
aumenten las captaciones con dineros que luego se retiran por motivos fis-
cales.

El analisis anterior se ha centrado en la relacion existente entre las captacio-
nes y la rentabilidad del sistema UPAC y las rentabilidades de otros activos
con caracteristicas similares. Los resultados obtenidos utilizando regresiones
de minimos cuadrados para el periodo 73—78, permiten afirmar que esta re-
lacion constituye un elemento importante en el comportamiento de las
captaciones, sin ser el inico factor que las afecta.

La rentabilidad absoluta, medida por la correccion monetaria —su compo-
nente mds importante—, tiene una relacion significativa y positiva de las cap-
taciones. Esto implica que una de las razones por las cuales el sistema ha per-
dido capacidad de crecimiento es consecuencia de su baja rentabilidad. Como
se vio, durante 1975 hubo tope a la correccion y sin embargo el crecimiento
continud siendo satisfactorio debido a la alta rentabilidad, de 19.66%/o. Si

6. Datosa ultimo de diciembre.
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hubiera simetria, y existiera un tope minimo a la correccion, las disminucio-
nes de las captaciones serian menores y permitirian un crecimiento mas esta-
ble. Al reducirse el periodo de analisis excluyendo los dos primeros afios
cuando no hubo tope a la correccion, las variables dejaron de ser significa-
tivas.

Un resultado similar se obtiene al relacionar la rentabilidad del UPAC con la
del mercado extrabancario; como de esta Giltima se utiliz6 la rentabilidad del
CAT a 30 dias de vencimiento desestacionalizandolo para evitar el compo-
nente fiscal implicito. La relacion, aun cuando no dio un coeficiente de corre-
lacion demasiado alto, arrojo un resultado positivo y significativo indicando
como una mayor rentabilidad ofrecida por el sistema puede brindar resulta-
dos favorables en el ritmo de captaciones y que el mercado extrabancario
puede ser un elemento perturbador del crecimiento.

Fuera de la rentabilidad, otros factores inciden sobre el volumen de captacio-
nes, como se encargan de sefialarlo los ejercicios estadisticos. En primer lu-
gar, existe una relacion negativa y significativa entre la captacioén y la varia-
cion porcentual mensual de los medios de pago. La sustitucién entre UPAC
y medios de pago, puede ser consecuencia de la mayor conciencia del pablico
acerca del costo de mantener saldos inactivos que los induce a depositar en
una forma liquida y rentable el dinero, que de otra manera se mantendria en
cuenta corriente. De ser correcta esta hipotesis y esta relacion de causalidad,
las autoridades monetarias se enfrentan a un problema serio en su intento de
controlar el volumen de la oferta monetaria.

Otro ejercicio permite detectar un efecto de sustitucion del crecimiento de
las captaciones de UPAC con las variaciones porcentuales mensuales de las
otras formas de ahorro. Resultado que no es sorprendente en virtud de la
enorme liquidez que tienen todos los instrumentos de ahorro institucional y
que conduce a que si una de ellas sufre modificaciones que le causen una pér-
dida de rentabilidad o de liquidez se produzcan rapidas reasignaciones hacia
atras.

Finalmente, cabe destacar que la inflaciobn mensual no parece significativa
como variable explicativa de la variacion en los depositos de UPAC. Esto
bien puede ser consecuencia de la ausencia de flexibilidad de la correccion,
que ademas de tener tope, no permite defectar facilmente la inflacién recien-
te pues pondera igualmente la inflacion de los doce meses previos.

A pesar de que no puede considerarse que estos resultados sean absolutamen-
te concluyentes, son por lo menos indicativos de la sustituibilidad que existe
entre el UPAC y el dinero por un lado, y entre este y las otras formas de
ahorro financiero, por el otro, lo que debe tenerse en cuenta en la elabora-
cion de medidas de politica econdmica. Indica también que si se desea esti-
mular la construccion, se puede lograr una mayor correccion monetaria,
aumentando los recursos disponibles para esta actividad, aunque ello se haga
principalmente a expensas de otros sectores, dada la sustituibilidad entre di-
versas modalidades de ahorro institucional.
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de control monetario para compensar los continuos crecimientos de la base
monetaria, mas que como herramienta para garantizar la adecuada liquidez
del sistema en caso de bajas de depositos. Desde esta perspectiva, todo cré-
dito del FAVI significa una fuente de expansion.

Por la ausencia de una reglamentacion precisa sobre el encaje, los pasivos del
FAVI hasta agosto de 1974 corresponden a la inversion de los excesos de li-
quidez de las corporaciones; a partir de esa fecha se disminuyo el interés que
rendia esta inversién en razon de un punto mensual, reduciéndose este tipo
de operaciones con un efecto expansionista sobre la base monetaria. Para
contrarrestar esta tendencia, se obligd a las corporaciones a encajar sobre
sus captaciones, lo cual tuvo un impacto a partir de octubre en la cuenta del
FAVI. Desde entonces el ritmo de crecimiento de este rubro fue estable has-
ta 1977 cuando se elevaron en 5 puntos los encajes de cuentas y certificados,
medida tomada conjuntamente con la elevacion del encaje de los CDT para
neutralizar a nivel primario, el crecimiento de la base. *

Los préstamos otorgados por el FAVI muestran un comportamiento ciclico
bastante claro. Durante los Gltimos meses de cada semestre, aumenta la utili-

Cuadro No. 11

BASE MONETARIA Y CREDITO NO MONETARIO A ENTIDADES DE FOMENTO
VARIACION TRIMESTRAL

Base Crédito Neto1 Crédito Neto FAVI
$ millones Entidades Fom. %0 %o
Abs. %o Abs. Base Entidades
Base Fomento

1976

Marzo ( 2.030) (2.981) 146.8 1.971) 97.1 66.1
Junio 8.526 1.260 14.8 700 8.2 55.6
Septiembre ( 988) ( 401) 40.6 (1.035) 104.8 258.1
Diciembre 13.776 1.989 14.4 901 6.5 45.3
1977

Marzo 1.186 (4.822) (406.6) (2.394) (201.9) 49.6
Junio 6.604 3.452 52.3 ( 252) ( 3.8) (7.3)
Septiembre 1.384 1.761 127.2 ( 471) ( 34.0) (26.7)
Diciembre 12.261 7.568 61.7 4.405 35.9 58.2
1978

Marzo ( 967) (5.745) 594.1 (5.118) 529.3 89.1
Junio 6.301 4.211 66.8 7.9 1.3 1.9
Septiembre 7.735 (1.287) (16.6) ( 841) ( 10.9) 65.3
Diciembre 13.339 6.566 49.2 7.587 56.9 115.5
1979

Marzo ( 5.583) (8.059) 144.3 (5.855) 104.9 72.7
Junio 8.103 620 7.7 ( 101) ( 1.2) ( 16.3)
Septiembre T:13% ( 10) ( 0.1) (2.630) ( 36.9) 3
Diciembre 21.064 1.679 8.0 5.129 24.3 (305.5)

* Se omite por ser demasiado alto.
1. Crédito bruto menos pasivos no monetarios del Banco de la Republica.
Fuente: Banco de la Republica y cdlculos Departamento Economico de la Asobancaria.
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C. Colocaciones

En términos nominales las colocaciones del sistema de valor constante han
venido creciendo al mismo ritmo desde 1975; sin embargo, en cifras reales
han mostrado un alarmante descenso desde su creacidn, como consecuencia
de un elevado aumento de los costos de construccion. De continuar la misma
tendencia el sistema iria quedando paulatinamente sin capacidad para contri-
buir a resolver el problema de la vivienda (Cuadro 6).

1. ESTRUCTURA DE LA CARTERA

El nimero de actividades financiables a través del sistema UPAC vino am-
pliandose desde 1972. Con excepcion de industria de materiales de cons-
truccion y de las zonas francas, a las cuales no podian prestar mas del 5o
de la cartera total, las corporaciones estaban en libertad de prestar sin res-
tricciones para oficinas, bodegas, locales comerciales, obras de urbaniza-
cion y de renovacion urbana, industrias productoras de insumos para la
construccion, etc. Como se puede ver en el Cuadro 7, la edificaciéon diferen-
te de vivienda fue el 2590 de la total entre 1973 y octubre de 1979 y ha
implicado el compromiso entre el 15 y el 209/o de la cartera de las corpora-
ciones financieras en estas actividades, existiendo algunas que registran casi
el 25%/o.

La reglamentacion inicial de cartera de las corporaciones estipuld que no me-
- nos del 5090 deberia destinarse a créditos inferiores a 4.000 UPAC y el
40%/o de estos porcentajes a créditos no mayores de 1.500 UPAC. Debido
a que los aumentos en los costos de la construccion han sido superiores en
30°/o a la correccion monetaria (Cuadro 8), los topes han ido quedando pau-

Cuadro No. 6

EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS ENTREGADOS

Pesos Corrientes Indice de Costos Valor Constante
($ MilL) Varia- de Construccion ($ Mill.) Varia-
cién %o cion %o
1973 3.397 135.0 2.516
1974 11.006 224.0 188.0 5.854 132.7
1975 16.784 52.5 214.0 7.843 34.0
1976 24.371 45.2 254.5 9.576 22.1
1977 36.914 51.56 311.4 11.854 23.8
1978 56.226 52.3 413.5 13.598 14.7
19791 64.490 14.7 459.0 14.050 3.3

1. Datos a agosto.

Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda, DANE y cilculos Departamento Econdémico
Asobancaria.
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Cuadro No. 7

EDIFICACION
(Miles Mts.2)
ofo
Total Vivienda %o Diferentes
Vivienda Vivienda

1973 5.186 4.059 78.3 21.7
1974 5.658 4.050 71.6 28.4
1975 3.434 2.512 73.2 26.8
1976 3.759 2.842 75.6 24.3
1977 4.405 3.271 74.3 25.7
1978 5.217 4.316 82.7 17.3
1979* 3.546 2.665 75.2 24.8
TOTAL 31.205 23.715 76.0 24.0

* Provisional

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos Departamento Econémico Asobancaria.

Cuadro No. 8

INDICE DEL UPAC Y DEL COSTO

DE CONSTRUCCION
Datos a Diciembre

Indice
Indice Costo

Indice UPAC/

UPAC Construccion Indice Costo

1972%*
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979

100.0 100.0
125.0 119.5
151.6 165.8
181.4 188.7
213.4 224.4
251.8 274.6
292.7 364.6
347.5 473.5

1.00
1.05
0.91
0.96
0.95
0.92
0.80
0.73

* Septiembre.

Fuente: Instituto Colombiano de Ahorro y Vi-
vienda, DANE vy cdlculos Departamento Econé-
mico, Asobancaria.

latinamente obsoletos (Cuadro 9), fendmeno que no tuvo una mayor reper-
cusion sobre la actividad de las corporaciones en un principio, por dos razo-
nes: la cartera total tenia un alto componente de este tipo de créditos de mo-
do que, a pesar de que lentamente se han dejado de otorgar por falta de
demanda de soluciones habitacionales de este valor, ain forman una parte
importante de la cartera; en segundo lugar, porque en 1978 se dio el mayor
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Cuadro No. 9

CAPACIDAD DE FINANCIACION DE VIVIENDA

($ miles)
Septiembre 1972 Marzo 1979
Pesos Deflactado por Pesos Deflactado por
corrientes ICC* corrientes ICC*
1.500 UPAC 150 150 454 136
2.000 UPAC 200 200 605 150
4.000 UPAC 400 400 1.211 301
5.000 UPAC 500 500 1.513 376

* ICC =Indice de costo de construcciéon. 100 = Septiembre de 1972.
Fuente: Calculos Departamento Econémico Asobancaria.

diferencial entre el costo de la construccion y de correcciéon del UPAC, de
manera que anteriormente la obsolecencia de los topes no era demasiado
importante. No obstante, los topes deberin ser modificados periddicamente
para ponerlos a tono con la variacion en costos de la construcciéon que crecen
mas aceleradamente que la correccién monetaria.

Las disposiciones de 1979 obligan a las corporaciones a dedicar no menos del
909%/o de su cartera a préstamos para adquisicién o construccién de vivienda.
Para cumplir con el nuevo requisito, las corporaciones tienen un plazo de 3
anos’. Sin embargo, algunas corporaciones dada la alta proporcion de la car-
tera comprometida en construcciones diferentes de vivienda no podran reali-
zar mas operaciones de este tipo durante este lapso, existiendo unas que re-
queriran un plazo mayor. Consecuentemente es posible que se eleven los pre-
cios de este tipo de edificacidn o que se presente un estancamiento en su
desarrollo, sobre todo si se tiene en cuenta la disminucién de los plazos méaxi-
mos de los créditos lo que obliga a una amortizacién mas rapida.

El nuevo tope de 10.000 UPAC en los préstamos individuales para adquisi-
cion de vivienda busca controlar la desviacién de recursos hacia la financia-
cion de vivienda suntuaria. Ademas se han establecido otros topes: no me-
nos del 5090 de la cartera debe estar dedicado a financiacion de vivienda
cuyo precio de venta no sea superior a 5.000 UPAC y no menos del 40°0
de dicho porcentaje debe dedicarse a préstamos para vivienda cuyo precio
de venta no sea superior a 2.500 UPAC. Los topes anteriores eran de 4.000
y 1.500 UPAC respectivamente. La razéon de este cambio es la de adecuar
al costo real de la vivienda, por cuanto entre 1972 y 1978 los costos de
construcciéon aumentaron 28%0o mas que la correccibn monetaria. En el

7. Circular DAB-CD No. 47 /79 de la Superintendencia Bancaria.
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Cuadro No. 9 se ve como esta modificaciéon apenas alcanza a compensar la
elevacion de costo de construccién para el nivel mas bajo sin ser suficiente
para el tope de cartera de 5.000 UPAC.

Si las corporaciones llegaran a violar tanto los topes de cartera como el mon-
to de préstamos maximos, se les aplicaran multas a favor del Tesoro Nacio-
nal: sobre el defecto respecto a los topes de cartera se impondra una multa
del 190, por préstamos superiores a 10.000 UPAC por unidad de vivienda,
ella sera del 50°/o del exceso.

Finalmente en lo que se refiere a la estructura de cartera, se modific6 el tope
maximo para el cual se puede prestar el 80%/0. Anteriormente se podia finan-
ciar este porcentaje siempre y cuando el valor del crédito no excediera los
3.000 UPAC. Con la medida reciente se estipuld que el avalito comercial de
la vivienda no superara los 2.000 UPAC tratando asi de que esta ventaja de
financiacioén beneficie realmente el tipo de vivienda mas modesta.

2. TASAS DE INTERES

El Decreto 664 de 1979 establecidé un interés del 7.590 para créditos indivi-
duales y de 9°/o para constructores e industria. La elevacion de las tasas pasi-
vas v de la activa para constructores en un punto y de solo medio punto para
créditos individuales genera un oneroso recargo a las corporaciones. Solamen-
te la tercera parte de su cartera estd colocada a crédito a constructores de
modo que los restantes 2/3 pagan medio punto més, mientras las corporacio-
nes tienen que pagar a mas del 87%o de los ahorradores (depositantes en
cuentas y certificados) un punto adicional.

Tal como esta disefiada la reglamentacion de las corporaciones se da, en las
tasas activas que cobran, una estructura que puede considerarse regresiva. Es
bien sabido que endeudarse en UPAC es un gran negocio desde el punto de
vista fiscal por cuanto los pagos son deducibles, hecho que reporta grandes
beneficios sobre todo a los deudores de mayores ingresos y a las sociedades
comerciales, principales demandantes de crédito para edificaciones diferen-
tes de vivienda. En segundo lugar, este tipo de inmueble esta exento de la
congelacién de arrendamientos y, consecuentemente, puede absorber mayo-
res costos de financiacion. Sin embargo, los intereses de los préstamos bien
sean individuales o para constructores, son iguales para todos los tipos de
edificaciones, de tal manera que incurren en los mismos costos, tanto las
personas que estarian dispuestas a pagar mas en virtud de las ventajas que les
proporciona el sistema por motivos tributarios y por el caracter comercial del
inmueble, como quienes acuden para solucionar un problema habitacional.
Deberia regresarse entonces al espiritu que animé la creacion del sistema y
recordar que una de las principales preocupaciones era dotar de vivienda y
no Gnicamente generar empleo; siendo posible, por tanto, elevar el costo de
los créditos con caracter comercial que realmente contemple el costo social
que tiene la desviacion hacia edificacion no habitacional, del ahorro dificil-
mente logrado.
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Otro problema que ha efectado la actividad de las corporaciones es el retraso
en el cumplimiento de los pagos por parte de los deudores del sistema. El ra-
pido aumento en el valor de la vivienda en los Gltimos afios ha llevado a que
muchos constructores retrasen las ventas para beneficiarse de dicho proceso.
Igualmente, los deudores individuales retrasan muchas veces sus pagos como
consecuencia del bajo interés de mora a que quedan sujetos, pues es de solo
3.75%0 anual (para constructores es de hasta 4.5%0 anual)®. Este comporta-
miento es particularmente notorio en los deudores individuales cuando hay
fuertes restricciones de crédito comercial y/o intereses muy elevados.

La creacion de la comisién de compromiso autorizada por el Decreto 664, es
una alternativa muy razonable que permitira un manejo mas adecuado de te-
soreria. Es una forma de crear un fondo de proteccion para que las corpora-
ciones puedan atender mas facilmente sus compromisos con constructores y
evitarles tener que recurrir al FAVI o a desencajarse.

3. FLUJOS DE RECURSOS

Tal vez el factor que mas ha contribuido a la inestabilidad del sistema es el
de la enorme diferencia entre los plazos de las captaciones y los de las co-
locaciones. Las cuentas y los depositos ordinarios, que constituyen alrede-
dor del 80°0 de las captaciones, tienen liquidez inmediata y los certificados
tienen plazos de seis y doce meses. Las colocaciones por otro lado, tienen
un plazo promedio de 17 afios: dos para la construccién y quince para
la cancelacion del crédito individual.

Este fue un dificil problema sobre todo con anterioridad a la adecuacién
de los titulos del FAVI para excesos de liquidez en octubre de 1979 (Res.
62). Hasta entonces hubo ausencia de inversiones liquidas y rentables que
compensaran el costo de captacion de recursos que se consideraran dema-
siado inestables para ser prestados sin necesidad de recurrir posteriormente
al FAVI. Las corporaciones podian colocar sus captaciones —deducido el
encaje— en alguna de las siguientes alternativas: inversiones en el FAVI, en
depositos especiales en otras corporaciones, o en préstamos. La primera
nunca fue una solucion adecuada puesto que reconocia correccidén mone-
taria solo cuando estuvieran congelados por un minimo de 8 dias, teniendo
las corporaciones que sufragar los intereses pagados®. Una alternativa un po-
co mas favorable era invertir en depésitos especiales que compensaban parte
del costo de los recursos, pero no era una opcioén muy apreciada dada su
extrema liquidez, ni era una solucion efectiva en épocas de excesos genera-
lizados de liquidez pues lo Ginico que se lograba era trasladar el problema a
otra entidad. Finalmente, las corporaciones podian prestar, alternativa que
les ofrecia el mayor margen de ganancia y hacia donde dirigian todos los
recursos que no estaban encajados.

8. Aumentaron de 3.5y 4.0%0, respectivamente, con la elevacién de intereses.

9. A partir de la Resolucién 51 de agosto del 74.
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No es de extrafiar que, como consecuencia de lo anterior, se haya dado una
intensa utilizacion del FAVI, sobre todo en épocas de retiros ocasionales
cuando las corporaciones se encuentran sin la liquidez necesaria para respon-
der a los ahorradores, fenémeno que se agudizé en los Gltimos meses de
1977 y 1978 y que se agrava con la inestabilidad de aquellos recursos que
se depositan por pocos dias en espera de efectuar alguna transaccion. Como
antes de la Resolucién 30 de 1979 no existian alternativas rentables de in-
version, estos fondos tenian que ser prestados, ocasionando a su retiro -si-
tuaciones de liquidez para las corporaciones. La frecuencia con la cual este
fendmeno tenia lugar generaba los continuos sobresaltos del sistema.

Las Resoluciones 30 y 62 de 1979 abrieron una alternativa de inversion a las
corporaciones mucho mas ventajosa que la permitida anteriormente. Con los
nuevos titulos del FAVI las inversiones de las corporaciones gozan de correc-
ci6én monetaria e intereses del 7 1/2%/o anual si son mantenidas por 8 dias.
Con este sistema se podra mantener un control monetario mas efectivo, pues
las corporaciones tienen suficiente experiencia para poder planear con bas-
tante exactitud el flujo de recursos estables disponibles para prestar, evitando
asi el costoso acceso al FAVI. Aparentemente la suscripcion de estos titulos
disminuiria el volumen de crédito disponible; sin embargo, en la practica, es-
taran dejandose de efectuar financiaciones con recursos de desencaje o de
FAVI con un costo monetario representado en la emision primaria equiva-
lente.

4. CREDITODEL FAVI

Hasta marzo de 1979 el cupo del FAVI, al cual tenian acceso las corporacio-
nes en razon de la baja en los depositos, se calculaba como la diferencia entre
el volumen de captacion del dia de la solicitud y el mayor saldo registrado.
Con este sistema el crédito del FAVI no se relacionaba necesariamente con
las disminuciones ocurridas. La Resoluciéon 30 de 1979 determina el cupo
como la diferencia entre las captaciones del dia de la solicitud y el promedio
aritmético de captacion de los 30 dias inmediatamente anteriores. Si se da el
caso de que mientras se utiliza el cupo la diferencia entre la captacion y su
promedio durante los 30 dias anteriores fuere mayor que la inicial, la corpo-
racién tiene derecho a suscribir un préstamo complementario por esta canti-
dad; en caso contrario debera cancelar la diferencia'®. De esta manera se re-
dujo sensiblemente el tamafio del cupo convirtiéndose en imprescindible la
existencia de una opcion liquida de inversion del tipo de la permitida por la
Resolucién 30, con el fin de evitar un desencaje forzoso en ausencia de acce-
so al FAVI.

Simultaneamente aumento el costo del cupo en el FAVIen un punto, es de-
cir, se eleva a 11°/o mas la correccion monetaria; si su utilizacion excede el
5%0 de las captaciones el costo sera del 16%0o sobre dicho exceso. Todo
aumento de depositos que registren las corporaciones y no menos del 509/o
de la recuperacion de cartera tendran que ser destinados a su cancelacién de

10. Circular reglamentaria DC-404 de 1979 del Banco de la Republica.
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Cuadro No. 10

CONTRIBUCION DEL CREDITO BRUTO
DEL FAVIEN LA VARIACION
TRIMESTRAL DE LA BASE

Base Crédito FAVI
Bruto %odela
base
1976
Marzo ( 2.030) (1.585) 78.1
Junio 8.526 776 9.1
Septiembre ( 988) ( 762) 7.1
Diciembre 13.776 1.116 8.1
Total afio 19.284 ( 455) ( 2.4)
1977
Marzo 1.186 (1.130) 95.3)
Junio 6.604 405 6.1
Septiembre 1.384 ( 30) ( 2.2)
Diciembre 12.261 4.226 34.5
Total afio 21.435 3.471 16.2
1978
Marzo ( 967) (4.514) 466.8
Junio 6.301 1.021 16.2
Septiembre 7.735 ( 250) ( 3.2)
Diciembre 13.339 7.600 60.0
Total afio 26.408 3.857 14.6
1979
Marzo ( 5.583) (6.760) 121.1
Junio 8.103 ( 868) (10.7)
Septiembre 7.137 ( 830) (11.6)
Diciembre 21.064 2.813 13.4
Total afio 30.721 (5.645) (18.4)

Fuente: Banco de la Repiblica y calculos De-
partamento Economico de la Asobancaria.

modo que s6lo un 5090 de la recuperacion se podra utilizar para desembol-
sos aprobados y perfeccionados antes de solicitar el préstamo al FAVI. De
acuerdo con la practica anterior toda la recuperacion de cartera podia ser
destinada a desembolsos ya aprobados. Estas disposiciones hacen posible
controlar stibitas expansiones de dinero pero su costo podria ser demasiado
alto en términos de empleo y de ritmo de crecimiento de la construccion.

5. INCIDENCIA MONETARIA

Como resultado de la dindmica de la captacién y la colocacién de las corpo-
raciones, las operaciones con el FAVH han tenido significativos efectos sobre
el manejo monetario del pais. En el Cuadro 10 se registra la importancia que
ha tenido el sistema como factor de contraccidén y expansién monetaria. Es
conocido que el encaje se ha utilizado en Colombia como un instrumento
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zacion debido a los retiros estacionales. El fendmeno es méas importante en
diciembre por los mayores retiros que causa una mayor demanda de efectivo
que coincide con el retiro de fondos por motivos fiscales. Este comporta-
miento se hizo evidente en 1977 y 1978 cuando los préstamos de fin de
afio del FAVI se comienzan a utilizar en enormes cuantias desde antes de
diciembre y se prolongan hasta los primeros meses del afio siguiente, de tal
forma que en los cinco meses comprendidos entre octubre de 1978 y febre-
ro de 1979 la utilizacion excedid el 49/o de las captaciones y, en marzo toda-
via era de 3.99o.

La utilizacién del FAVI se debe basicamente a tres factores. El principal es
la ya comentada diferencia de plazos entre captaciones y colocaciones que
hace que la recuperacion de cartera sea insuficiente para permitir un adecua-
do ajuste entre las necesidades y disponibilidades de liquidez. Esto se agrava
debido a la ya mencionada ausencia de alternativas liquidas y rentables de
inversiéon que llevaba a las corporaciones a colocar en préstamos todo aumen-
to de captaciones, operacion que las dejaba sin responder por las bajas de
captaciones. Finalmente estdn los cambios en la politica que modifican la
estructura de intereses del mercado de capitales y del nivel de la correcciéon
monetaria en perjuicio de las corporaciones; el ya comentado efecto de la
aparicion de activos liquidos y rentables en el mercado de capitales ha con-
tribuido indudablemente a reforzar el problema de iliquidez arriba citado,
agudizado a fin de ano. Como se puede observar en el Cuadro 10, el crédito
bruto al FAVI ha sido contraccionista durante los primeros y terceros trimes-
tres y expansionista en los otros, excepto 1979 cuando la reestructuracion
del sistema, hizo que su comportamiento no fuera el tipico. El efecto total
de tal crédito solamente habia sido contraccionista para 1976, y se repitio,
por lo anotado, en 1979. El crédito neto del FAVI (crédito bruto menos en-
cajes e inversiones) tiene igual comportamiento que el bruto, pero result6 en-
tre el 76 y el 78 menos expansionista y mas contraccionista.

El crédito bruto del FAVI es un factor altamente desestabilizante que cada
vez adquiere mayor importancia dentro de las variaciones de la base moneta-

Cuadro No. 12

CREDITO BRUTO DEL FAVI

($ millones)
1974 1975 1976 1977 1978 1979
Marzo 1.069 931 87 1.698
Junio 883 1.302 776 405 1.108 830
Septiembre 760 476 14 375 858
Diciembre 2.003 1.585 1.130 4.601 8.458 2.813

Fuente: Banco de la Republica, Informe Semanal de ICAV para datos de 1979.
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ria en el Gltimo trimestre, no obstante ser en esta época cuando generalmente
se producen los mayores ingresos de divisas!' y por lo tanto, mas influye el
impacto de las reservas internacionales en el crecimiento de los medios de pa-
go. Siendo este un fendmeno absolutamente exdgeno, pues corresponde a
condiciones del mercado externo, adquiere mayor importancia el crédito del
FAVI, que atafie al manejo interno. Naturalmente ello contribuye a que en
el primer trimestre sea un elemento contraccionista, pero esta ventaja de nin-
guna manera compensa la magnitud del problema.

D. Aspectos Operativos

El encaje y la relacion capital—pasivos son factores que limitan la capacidad
de crecimiento del sistema; el primero en cuanto disminuye los recursos dis-
ponibles para prestar, el segundo por la restriccion que impone en el aumen-
to de la captacion. Ambos inciden por tanto en la operacion misma de las
corporaciones y deben estudiarse en forma separada.

1. ENCAJE

Las corporaciones estan obligadas a encajar en la actualidad el 1390 de las
cuentas, el 10 /o de los certificados y el 1590 de los depdsitos ordinarios.
El Banco de la Replblica reconoce un rendimiento sobre el encaje igual a la
correccion monetaria sobre el 100°/0 en cuentas y certificados, y sobre el
60%/0 en depdsitos ordinarios. En el caso de las cuentas y de los certificados
las corporaciones tienen que incurrir en el costo de los intereses sobre el
porcentaje encajado, con sus propios recursos, a costa de su margen de ope-
raciéon y de la rentabilidad de sus accionistas. En el caso de depositos ordi-
narios al estipularse correccion monetaria sobre el 609/o de lo encajado, las
corporaciones tienen necesidad de sufragar con sus ingresos de operacién el
equivalente al 1190 anual de lo captado, siempre que la correccidén moneta-
ria sez el 1990 o sea, en el mejor de los casos. Este costo es mayor entre me-
nor sea la correccidon monetaria por cuanto se hace mas atractivo el deposito
ordinario frente a las demas formas de valor constante tal como sucedié en
1978 (entre enero 78 y enero 79 y su captacion creci6 en 179.4°/0) sin que
esté en manos de las corporaciones, impedir que se desvien recursos hacia es-
ta modalidad, que sirve de mecanismo estabilizador de las captaciones totales
dentro del sistema en virtud de su rentabilidad constante y que de no existir,
los recursos se trasladarian a otras formas de ahorro fuera de él.

La forma de computar el encaje que rigido hasta las medidas de marzo de
1979 era ventajosa en épocas de crecimiento de captaciones y perjudicial en
las de baja por referirse al saldo del Gltimo dia del mes anterior, lo que hacia
también que el efecto contracecionista fuera mas importante en épocas de re-
duccion en los depositos, o sea a finales del segundo semestre del afio, carac-
teristica que resultaba positiva por cuanto es en esta época cuando se presen-
ta la rnayor expansion monetaria. Sin embargo, esto ultimo sucede en detri-
mentc de la rentabilidad de las corporaciones, las cuales se ven forzadas a
recurrir al FAVI en cuantias superiores a aquellas que determinarian un en-
caje sobre saldos entre fechas menos distantes lo que, a su vez, nautraliza el

11. Ern 1976 y 1978 cerca del 50°%jo del aumento total ocurrid en esta época.
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efecto contraccionista inicial. Las medidas en mencion corrigieron esta defi-
ciencia aumentando el efecto contraccionista durante la mayor parte del afio
pues el encaje paso a ser calculado sobre saldos diarios.

Se ha comentado como el encaje ha constituido una carga financiera perma-
nente para las corporaciones, toda vez que no se les ha reconocido la totali-
dad del costo de los recursos que deben congelar. A diferencia de los bancos
y las corporaciones financieras, quienes en la actualidad estan en libertad de
fijar sus tasas activas de CDT de modo que puedan protegerse del costo im-
plicito en el diferencial entre su tasa de captacion y lo reconocido por el
encaje, las corporaciones de ahorro y vivienda no gozan de un tratamiento
similar, pero la disminucion del encaje requerido atenudé notablemente la
carga financiera correspondiente.

Tradicionalmente las corporaciones constituian el encaje con las captaciones
del ultimo dia del mes anterior. A partir de la Resolucion 30 del afio 79
de la Junta Monetaria se computara diariamente, con una multa del 2.5%0
mensual a favor del Tesoro Nacional cuando exista desencaje. El sistema
introducido resulta perjudicado para las corporaciones por cuanto en épo-
cas de aumentos en las captaciones pueden eventualmente presentarse
retiros y, dado que no es posible utilizar cupo por baja de depositos, debe-
ran desencajarse. Se trata entonces, de un mecanismo desfavorable puesto
que la causa del desencaje no se debe a un mal manejo de la institucion sino
a operaciones de terceros sobre las cuales no se tiene ningun control. Ade-
mas, el encaje diario no permite consolidar a tiempo las cuentas de todas las
oficinas, de manera que las corporaciones tendran que mantenerse sobreenca-
jadas para evitar el costo del desencaje, reduciendo los recursos disponibles
para crédito.

Tomadas en conjunto, las medidas de 1979 tuvieron un efecto saludable so-
bre el comportamiento de las corporaciones. Aumentaron a ritmo acelerado
las captaciones, y los desembolsos tuvieron un manejo mas conservador pre-
viniendo los descensos de diciembre, que en realidad fueron mucho menores
que los anticipados. Sin duda tuvieron un impacto restrictivo en la construc-
cion, de modo que no se puede concluir categéricamente sobre su bondad en
el desenvolvimiento global de la economia.

2. RELACION CAPITAL —PASIVO

La legislacion sobre la relacion de endeudamiento ha sido bastante erratica
oscilando entre 1 a 33.3 y 1 a 14.3. Entre enero de 1977 y marzo de 1979,
la relacion que rigio fue la de 1 a 20, proporcion dificil de mantener por
dos razones: la primera es la valorizacion que gozan las captaciones; con una
correccion monetaria del 18%/o anual, un mismo nimero de UPAC aumen-
taran de valor en igual porcentaje, obligando a la corporacion a capitalizarse
proporcionalmente. La segunda razoén es el obstaculo que representa la baja
rentabilidad del capital invertido en las corporaciones —inferior al 189/o para
el conjunto del sistema, menor que la producida en un deposito de ahorro o
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Cuadro No. 13

CREDITO DEL FAVI COMO PORCENTAJE DE CAPTACIONES

%%

1974 1975 1976 1977 1978 1979

Marzo 15.5 8.2 0.0 0.0 0.3 3.9
Junio 10.6 10.8 4.4 1.5 2.9 1.7
Septiembre 8.5 3.4 0.1 1.3 2.1 0.0
Diciembre 24.2 11.7 5.7 19.1 24.2 5.5

Fuente: Banco de la Republica, Informe Semanal del ICAV para datosde 1979. Cédlculo Departamen-
to Econdomico Asobancaria.

en una actividad productiva en otros sectores econémicos, incluyendo el fi-
nanciero—, para atraer nuevos capitales que permitan a las corporaciones
mantener la relacion requerida.

En marzo la elevacion de la relacién a 1:25 con lo cual las corporaciones po-
dran aumentar las captaciones en un 25%/o sin necesidad de capitalizarse. No
obstante es una solucion temporal al problema, que continuara mientras la
rentabilidad de la operacidon no sea suficientemente atractiva para facilitar
la colocacidn de acciones por parte de las corporaciones.

E. Margen Bruto de Operaciones

El conjunto de las restricciones y los problemas comentados se reflejan en
el margen bruto de operaciones, tal como se puede observar en el cuadro
No. 15. El principal determinante de la evolucion del margen es la utiliza-
cion del FAVI debido a que elevado su costo reduce sensiblemente el mar-
gen proveniente del manejo del ahorro captado en el mercado. La correc-
cidbn monetaria también constituye un factor de peso, puesto que en la medi-
da en la cual ella aumenta, mayor es la diferencia entre tasas pasivas y acti-
vas. Un tercer elemento es la composicion de la cartera; los créditos a cons-
tructores e industriales son los que producen mayor utilidad debido a su in-
terés mas elevado, pero su participacion ha venido disminuyendo como resul-
tado de su rapida rotacion respecto a la de los créditos individuales. Ademaés,
el margen que anade el constructor en el momento de la venta probablemen-
te ha aumentado como consecuencia del proceso especulativo que se ha vivi-
do, y ha incidido en que la participacion del crédito a constructores y empre-
sas de materiales de construccidon descendiera de 68%/o a 31°/o entre 1973 y
1979.

Por altimo, el encaje es el determinante de la cantidad de recursos disponi-
bles para prestar; su elevacion en cinco puntos en 1977 redujo considerable-
mente dichos recursos y, por lo tanto, el margen bruto de operacion. Las
medidas de 1979 tuvieron efectivamente un resultado positivo sobre el mar-
gen de las corporaciones, pues contribuy6 la combinacion de menores enca-
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Cuadro No. 14

ORIGEN Y DESTINO DE RECURSOS 1

1975 1976 1977 1978 179 2 /79 3
Promedio Part. Promedio Part. Promedio Part. Promedio Part. Promedio Part. Promedio Part.
%0 %0 %o %o %o %o

Origen 8.433 62.8 12,238 59.1 17.797 62.1 23.559 59.3 26.358 58.7 36.775 71,2
Cuentas 4.380 32.6 7.504 36.3 7.565 26.4 9.100 22.9 8.651 19.3 9.662 18.7
Dep. Ordinarios —_ — — 401 1.9 1.832 6.4 4,284 10.8 6.857 15.3 3.820 7.4
Esp. + Transfer. 18 0.1 65 0.3 118 0.4 166 0.4 2417 0.6 133 0.3
Prést, y Dctos. FAVI 600 4.5 485 2.4 1.330 4.7 2.629 6.6 2,762 6.1 1.226 2.4
Total Recursos Externos 13.431 100.0 20.693 100.0 28.642 100.0 39.737 100.0 44,865 100.0 51.616 100.0
Desencaje 589 1.1
Destino
Encaje

Cuentas y Certificados 1.670 12.4 2,546 12.4 4.412 15.4 5,923 14.9 6.196 13.8 5.423 10.5

Depdsitos Ordinarios — — 30 0.1 127 0.4 436 1.1 821 1.8 291 0.6
Inversiones voluntarias FAVI 81 0.6 12 0.1 56 0.2 19 0.0 —_ — 292 0.6
Disponible para prestar 11.680 86.9 18.105 87.3 24,046 84.0 33.359 83.9 37.847 84.4 45.610 89.3
Total aplicacic nes 13.431 100.0 20.693 100.0 28.642 100.0 39.737 100.0 44,865 100.0 51.616 100.0
Distribucion de cartera

Construcciéon + materiales

+ otros 6.776 53.0 7.576 43.9 9.441 38.1 13.103 35.9 14.831 33.8 16.277 31.3

Individuales 6.000 417.0 9.684 56.1 15.335 61.9 23.356 64.1 29.071 66.2 35.664 68.7

1. Hasta 1978 sobre datos de balance de marzo, junio, septiembre y diciembre.
2. Periodo hasta 31 de marzo — Fuente Informe Semanal del Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda.
3. Periodo marzo-diciembre, informacién trimestral de balances.

Fuente: Superbancaria, Banco de la Republica y Calculos Departamento Economico Asociacién Bancaria,



jes, mayor estabilidad de recursos que junto con la posibilidad de mantener
excesos de liquidez resulté en menor desencaje. Asi, los margenes han oscila-
do entre un minimo de 2.5%0 para el primer trimestre de 1979 y 5.7%0 para
el periodo subsiguiente. Los calculos presentados corresponden a promedios
obtenidos a partir de los balances de marzo, junio, septiembre y diciembre y
no son, por tanto, mas que una aproximacion a la realidad. Hay que aclarar
también que no se ha incorporado en los calculos el capital social, lo que
puede obviarse si se le computa como costo de oportunidad el costo prome-
dio de los recursos externos.

En 1975 no se produjeron mayores modificaciones en el sistema: el ritmo de
captacion fue alto aunque menor que el de los anos precedentes; la utiliza-
cion promedio del FAVI no fue de magnitud considerable y el encaje fue,
con el de 1976, el menor que se haya registrado, por estar vigentes encajes del
109/o para certificados y 1590 para cuentas. La mayor rentabilidad generada
se compenso parcialmente por la alta proporcion de certificados que produ-
cen una utilidad menor que las cuentas. Como consecuencia el margen fue
de 3.05%/0 sobre las captaciones, aceptable si se tiene en cuenta las registra-
das con posterioridad a ese afo.

En 1976 las corporaciones trabajaron con un margen de 3.68%/o que ha sido
el mas alto; para obtenerlo fueron decisivas dos circunstancias, el bajo enca-
je, y, sobre todo, la menor utilizacion del FAVI. A la vez tres factores lo
afectaron negativamente: el aumento de la participacion de los certificados,
una correccidn monetaria relativamente baja —superior tan solo a la de
1978— y una apreciable disminucion en los créditos a constructores. Estos
resultados sefialan que la utilizacion del FAVI es el principal determinante
del margen y, sabido como es, que ello es basicamente consecuencia de la
ausencia de alternativas de colocacion, queda claro que la legislacion ha con-
tribuido para que se acuda al FAVI y se depriman las utilidades del sistema.

Durante 1977 el margen bajo bruscamente y alcanzé un nivel inferior al de
1975. En marzo de ese ano se elevaron en cinco puntos los encajes y por
consiguiente, se redujeron los recursos disponibles para prestar, que son los
que producen un mayor rendimiento. Contribuyeron también la utilizacién
del FAVI, concentrada en el Gltimo trimestre y la disminuciéon de los crédi-
tos a los constructores. Por el otro lado, la estructura de captaciones neutrali-
z6 parcialmente los efectos negativos al aumentar simultaneamente los depo-
sitos ordinarios y disminuir los certificados, cuyo costo es inferior en 4.9
puntos al de los primeros.

En el curso de 1978 continué el proceso de deterioro del margen en razdén
de los altos encajes, de la baja correccion monetaria —que disminuyd sus-
tancialmente el diferencial entre el costo de los recursos y el ingreso de los
préstamos— y sobre todo, de la inmensa utilizacion del FAVI durante gran
parte del afio, en particular durante el Gltimo trimestre. Felizmente, la par-
ticipacion de los depositos ordinarios asumentd sustancialmente. De todas
formas, la situacién hizo que, por primera vez, los ingresos de los préstamos
no fueran suficientes para compensar el costo de los recursos.
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Cuadro No. 15

MARGEN BRUTO DE OPERACIONES

1975 1976 1977 1978 1/79 I1/79

INGRESOS

Encaje

Cuentas y Certificados 1 .0244 .0217 02717 .0242 .0244 .0200
Depbésitos Ordinarios 2
Productivo —_ .0002 .0006 .0011 .0018 .0007
Improductivo

Encaje productivo total 0244 .0219 .0283 .0253 .0262 .0207

Inversiones Voluntarias 3 0012 .0002  .0004 — — .0017

Préstamos

Individuales 4 1121 1244 .1343 .1290 .1428 .1668
Constructores .1346 .1036 .0878 .0769 .0774 .0821

INGRESO TOTAL .2723 .2501 .2508 .2293 .2464 .2920

COSTOS

Cuentas & .1438 .1230 .1316 1149 .1226 .1632

Certificados | .0836 .0854 .0631 .0505 .0455 .0490

Depositos Ordinarios —_— .0036 .0122 .0205 .0291 .0141

Especiales + Transfer. .0002 .0006 .0008 .0008 .0013 .0007

FAVI

Cupo < 5°%/0 de captaciones .0142 .0007 .0140 .0128 .0139 .0077
Cupo 2> 5%po de captaciones — —— — .0067 .0050

Costo Recursos Externos .2418 .2133 2217 .2062 2174 .2347

Desencaje . i o — = .0003

COSTO TOTAL .2418 .2133 2217 .2062 .2174 .2350

MARGEN BRUTO

DE OPERACION .0305 .0368 .0291 .0251 .0290 .0570

1. Se reconoce correccién monetaria sobre el total encajado.

2. Se reconoce correccién monetaria sobre el 60°/o de lo encajado.

3. Se reconoce correccion monetaria hasta 1/79 v 7.5°/o anual adicional para 11/79.

4. Tasa efectiva equivalente a un interés del 7°/o mas correccién monetaria, hasta marzo del 79; para
el ultimo periodo el interés es del 7.5%/o. Se supone que el 1%/ de la cartera son deudas malas co-
rrespondientes a créditos individuales.

5. Tasa efectiva equivalente a un interés del 8°/o mas correccion monetaria, hasta marzo del 79; para
altimo periodo el interés es del 9%/o.

6. Tasa efectiva equivalente a un interés del 2.7%0 mas correccién monetaria, hasta marzo del 79; pa-
ra el tltimo periodo el interés esde 3.30,0.

7. Tasa efectiva equivalente a un interés del 5°/o mas correccion, hasta marzo del 79; para el ultimo
periodo el interés es de 6°/o en certificados de 6 meses y 7°/o en los de 12, que conforman el
15.7%0 del total de certificados.

8. Se liquidan como cuentas en certificadosde 6 meses y 7% en los de 12, que conforman el 15.7%0
del total de certificados.

9. El costo del FAVI es igual a la correccion monetaria mas 10°/o cuando el cupo no excede el 5%/

de las captaciones; lo que exceda dicho monto tiene un costo del 15%/0. El interés aumenté un
punto a partir de abril. :

10. Tasa efectiva del 30°/o equivalente a un costo del 2.5 mensual.
FUENTE: Cuadro 14 y caleculos Departamento Economico Asobancaria.
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La evolucion vivida durante los primeros tres meses de 1979 es consecuencia
de la experiencia de 1978 y en particular de la que se presento en diciembre.
La utilizacion del FAVI continud siendo considerable, no solo por la magni-
tud de la deuda al terminar el afio sino porque el crecimiento de captaciones
no fue el esperado. En sentido contrario, mejorando el margen, operaron la
mayor correccidon monetaria, los menores encajes (por la ventaja de encajar
sobre saldos del mes anterior durante épocas de crecimiento) y, especialmen-
te, el aumento significativo de los depositos ordinarios a costa de los de
cuentas y certificados. La mejoria en el margen no fue totalmente halagiiefia
y mas podria considerarse un fendémeno perturbador; el primer trimestre ha
sido tradicionalmente uno de buen margen, por cuanto en enero se recuperan
los fondos perdidos a fin de afio y se inicia un crecimiento sostenido con es-
casa utilizacion del FAVI. Un margen no muy alto y, teniendo en cuenta las
anteriores consideraciones, promete una muy mala situacidn para las corpo-
raciones para lo que resta del afio, lo cual se hace mas alarmante al contem-
plar los resultados de abril y mayo.

El margen de la segunda parte de 1979, resultado de las innovaciones ya co-
mentadas, y de un comportamiento estable del mercado de capitales y mone-
tario, super6 ampliamente el obtenido en 1976. Se menciond el menor enca-
je que mas que liberar recursos permitio pasar a una situacion positiva de en-
caje, reduciendo el costo concomitante; igualmente, el sostenido crecimiento
de las captaciones, un modesto descenso a fin de afio, una correccién mone-
taria alta que aumenta el diferencial entre las tasas activas y pasivas, y un
manejo discreto de los desembolsos buscando evitar las acciones por desen-
caje, operaron en la direccion de mejorar el margen que venia descendiendo
de manera alarmante.

IV. COMENTARIOS FINALES

A pesar de que el presente trabajo no pretendia ir mas alla del andlisis de fun-
cionamiento del sistema de valor constante, hay interrogantes que se deben
plantear. La primera cuestion estd centrada en los planteamientos explicita-
dos en el plan Las Cuatro Estrategias. A la luz del examen del problema urba-
no se propusieron tres aspectos dentro de la politica general de vivienda: mo-
dificar los sistemas de captacion de recursos y su distribucion, establecer una
politica de tierras y desarrollo urbano en general y organizar la produccién
del sector. Efectivamente, con la institucionalizaciéon del sistema de valor
constante en gran medida se logro el primer aspecto de la politica general:
transformar el ahorro con una finalidad inmediata de inversion. Pero aan asi,
al tener en cuenta las dimensiones de la migracion urbano-rural, la cual pre-
~ siona todavia mas la demanda de vivienda, los instrumentos de captacién y
- asignacion de recursos son estrechos para satisfacer el déficit habitacional.

Con respecto a los otros proyectos, el mercado de tierra urbana y el ordena-
miento de la ciudad y el financiamiento a las industrias, el plan mismo fue
limitado pues con excepcidn de una reorientacién del ICT, en la adaptacién
al desarrollo urbano de zonas subnormales, no se concretan metas de sanea-
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miento y ampliacion de infraestructura, al igual que no se manifestaron con-
troles en la produccion y distribucion de materiales de construccion.

Por lo tanto cabria preguntar si, dada la magnitud del problema y los fren-
tes que habia que atender, ;no fue limitada la accién gubernamental?. Al
implementar como Unica herramienta las corporaciones de ahorro y vivienda
sin el complemento especializado de otras instituciones ;no se abandonaron
los propositos del plan?

En relaciéon con lo anterior y como segunda pregunta, se debe plantear si,
dadas las razones expuestas no es urgente plantear nuevamente una poli-
tica urbana. Si de alguna manera la institucionalizacion del sistema de valor
constante se inspird en la experiencia brasilefa, valdria la pena evaluar los
logros alcanzados en ese pais, de tal manera que con objetividad, se pensara
la posibilidad de adoptar otros instrumentos semejantes a los utilizados alli.
En sintesis el plan urbano brasilefio y la manera como fue integrado dentro
de él, el sistema de valor constante, fue la siguiente: desde 1964 con el obje-
to de subsanar el creciente déficit fiscal, la politica estacional brasilefia intro-
dujo el sistema de ahorro con correccion monetaria. Esta innovacion preten-
dia recoger grandes volumenes de ahorro que, utilizados directamente por el
gobierno, evitaban la practica de emision para gastos estatales. Esta Gltima
habia contribuido a la alta tasa de inflacién (para 1966 era de 38%/0). Se
trataba de incentivar al sector privado para que con menor esfuerzo financie-
ro estatal, se proyectara un gran impulso en el sector de construccion. Parale-
lamente se constituyeron los organismos que conformaban el sistema, se esti-
pularon los instrumentos de captacion y se disefiaron los programas.

En primer lugar hay que destacar que la adopcién de ese sistema se encontra-
ba dentro de un plan a largo plazo llamado el Sistema Financiero Habita-
cional; en segundo lugar, este plan a largo plazo apuntaba a resolver el pro-
blema de la vivienda pero integrada en una perspectiva mas amplia: el proble-
ma urbano, es decir, vivienda si, pero con solucién sanitaria y de ordena-
miento urbano; tercero, el plan no solo consagraba la financiacion al com-
prador sino que también consideraba el financiamiento alas empresas produc-
toras y distribuidoras de bienes de construccién, cubriendo tales créditos los
requerimientos exigidos por la infraestructura de la fabrica, el capital de tra-
bajo y otras necesidades de tal manera que los costos de produccién de los
materiales de construccion se mantuvieran bajos o al menos constantes; cuar-
to, los instrumentos de captacion satisfacian las distintas expectativas de los
ahorradores, al tiempo que consideraban captaciones de mediano y largo pla-
zo, lo cual permitia el otorgamiento de créditos con plazos amplios y, por
Gltimo la irrigacion del crédito facilitaba el acceso de las distintas capas so-
ciales. Sin perjuicio de un examen a fondo de ella, la experiencia brasileha
nos muestra el sistema de valor constante inscrito en una perspectiva amplia
en la cual hay coherencia entre politicas e instrumentos, la cual puede inspi-
rar reflexiones interesantes sobre el caso colombiano.

El sistema de ahorro y valor constante ha contribuido indudablemente a
solucionar parte del déficit habitacional que sufre el pais, colaborando a
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través de la construccién a la generacién de empleo, sobre todo de mano
de obra no calificada. La clave de su éxito fue lograr canalizar cuantiosos
volimenes de recursos que se mantenian al margen del sistema financiero
institucional, que se desviaban al consumo como una forma de proteccién
contra la inflacién, y atrajo capitales externos que buscaban beneficiarse
del diferencial resultante entre el interés ofrecido por el exterior y el ofreci-
do por el sistema UPAC.

En el contexto del mercado de capitales se enmarca como una modalidad
Unica en su género en virtud de la flexibilidad de su rentabilidad. El estar
compitiendo en este mercado, con otras formas de ahorro plantea serios
problemas para el desarrollo de la intermediacion financiera. El mercado
colombiano ha carecido de la capacidad para poder reflejar en el costo del
dinero las modificaciones en las condiciones de oferta y demanda, a causa
del control gubernamental, situacién que en parte ha variado con la liber-
tad de intereses para los CDT. Empero, estar compitiendo con activos
muy liquidos y cuya rentabilidad es manipulada —en la medida de lo permi-
tido por las restricciones— para responder al mercado, requiere profunda
reorientacion para lograr la estabilidad financiera. Por un lado, la correccién
monetaria es razonable en la medida que respalde activos de mediano y largo
plazo manteniendo asi constante su poder adquisitivo. La constitucién de
activos de mas largos plazos a los acostumbrados evitara costosas transferen-
cias cuando se abre la brecha entre la rentabilidad del UPAC y la de otros
activos. De sostenerse este sistema de extrema liquidez, algunos de los dos
segmentos tendra que modificar las reglas bajo las cuales opera: o todo el
ahorro ofrece una rentabilidad que, dentro de los controles vigentes, depen-
de de las condiciones de oferta y demanda o, la ofrece en funcién de la in-
flacion pasada. Esto debe ser asi, ya que la experiencia inflacionaria no es
de ninguna manera simétrica con las expectativas, las cuales contribuyen
positivamente a la determinacion del interés en condiciones de competencia.

El segundo problema del mercado de capitales es la relacién entre su extre-
ma liquidez y el plazo al que son colocados estos recursos. Como consecuen-
cia de la liquidez primaria o a muy corto plazo, del grueso de las captaciones,
cualquier cambio de la politica financiera, que afecta una modalidad de
ahorro, tiene repercusiones casi inmediatas sobre ese sector ocasionando
transferencias de fondos, y alterando la composicién del ahorro. No obstan-
te, los préstamos no guardan concordancia en cuanto a plazos con las capta-
ciones, siendo generalmente colocados por largos periodos. Por tanto, cam-
bios en la composicién del ahorro pueden ocasionar fuertes presiones expan-
sionistas en muy breve lapso, ya que los intermediarios afectados adversa-
mente no estdn en capacidad de recuperar cartera tan rapidamente como
pueden ocurrir los retiros, teniendo que recurrir al emisor para poder respon-
der adecuadamente a los retiros que se presenten. Desde este punto de vista
el mercado de capitales es muy vulnerable a modificaciones de liquidez o
rentabilidad provenientes, casi invariablemente, de disposiciones oficiales.

En el caso especifico de las corporaciones, el problema es mds grave debido
a que el 8090 de sus recursos tienen liquidez primaria y sus colocaciones son
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a diecisiete afios —dos para la construccién y quince para créditos individua-
les—, plazo mayor que el de los demas intermediarios, haciéndolas mas vulne-
rables. Sin embargo, esa liquidez que acarrea tan serios problemas de estabili-
dad, es la cualidad que ha permitido al sistema mantener su participacién
dentro del ahorro institucional.

El FAVI, debido a la disparidad existente entre los plazos de captaciones y
de colocaciones, y de la extrema liquidez del mercado de capital, ha jugado
un papel muy importante dentro de la expansion de las corporaciones. Estos
préstamos, concebidos inicialmente para compensar las bajas de depositos,
fueron adquiriendo mayor importancia, como un medio de mantener cons-
tante el ritmo de crecimiento de ellas, que se frena con los retiros estaciona-
les, constituyéndose en el mecanismo que garantiza un flujo adecuado de
desembolsos a través del tiempo. De este modo han contribuido a un desarro-
llo mas o menos constante de la financiacién de la construccion, incurriendo
en el inherente costo que conlleva la emision. Por consiguiente, el dilema se
presenta en términos de los beneficios en construcciéon y empleo que produ-
ce el crédito del FAVI como medio de crecimiento y, los costos inflaciona-
rios que representa la emision de dichos recursos. En la actualidad, parece
. que la principal meta del gobierno es el control de los medios de pago, sacri-
ficando los beneficios de construcciéon y empleo implicitos en los préstamos
del FAVI.

Un tercer problema del mercado de capitales es su debilitamiento frente al
extrabancario. Los estrictos controles contraccionistas sobre el multiplicador
bancario y la base monetaria —sobre todo con las recientes operaciones con
titulos de participacion—, han elevado exageradamente los intereses. Simul-
tdneamente, la evasion impositiva de dineros de dudosa procedencia, y los
no registrados que buscan abstenerse del control implicito en la retencién en
la fuente de intereses, han acrecentado el mercado paralelo contra el cual,
dificilmente podran competir activos sobre los que pesan controles de su ren-
tabilidad y fiscales, aun cuando llegaran a tener algunas ventajas tributarias
como es el caso del UPAC. El no poder integrar aquellos recursos al sistema
legal y permitirles su continuidad en un estado de relativa seguridad, ahoga
los intentos de control monetario y financiero debilitando la capacidad de
intermediacién de las entidades legalmente establecidas y vigiladas. Con este
panorama, no es demasiado halagiiefio el futuro del sistema financiero, ni por
supuesto el del UPAC.

En vista de los enormes voliimenes comprometidos, es impracticable retroce-
der en el camino ya recorrido, para la estrecha vinculacion que tiene con el
resto del mercado de capitales debe reflejarse en medidas conducentes a pre-
servar la estabilidad y garantizar el crecimiento del sistema de valor constante
y de las demas formas de ahorro financiero. Se puede preservar el espiritu del
sistema y simultdneamente evitar traumatismos en la estructura del mercado
de capitales, si la correccion monetaria se calculara de tal forma que tuviera
mayor flexibilidad respondiendo a los cambios en la inflacion mas reciente;
mayor estabilidad incorporando el proceso inflacionario de un periodo ma-
yor a doce meses; finalmente, discrecionalidad de la autoridad monetaria pa-
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ra mantener la rentabilidad dentro de la estructura general de intereses. Con
una formula como la que se presenta a continuacién se pueden lograr estos
tres objetivos simultaneamente.

CM mensual = AIPC;—E) w18
IPC—23| t

—9|1/3
Ipc—2 Y/ s Tz
IPC —5

A, B, C: Las ponderaciones, que deberan ser determinadas después de un con-
cienzudo analisis.

IPC: Indice de Precios al Consumidor, promedio de ingresos bajos y me-
dios, con i meses de rezago.

s f Tope anual a discrecion de la autoridad monetaria.
A+B+C=1
Las ventajas de este sistema de céalculo serian:

a) Aumentaria el periodo de calculo a 21 meses permitiendo a los deudores,
durante un periodo de elevada inflacidn, sufrir una correcciéon menos onero-
sa por tener en cuenta épocas anteriores de menor inflacién, los deudores es-
tarian en capacidad de disponer de una mayor proporcion de sus ingresos pa-
ra la amortizacion de la deuda. Notese que aun cuando se alarga el periodo
a 21 meses, realmente solo se estan ponderando los 18 meses previos al Glti-
mo trimestre, de manera que esta alternativa seria intermedia entre las que se
han contemplado y que consideran 12 6 24 meses.

b) Tiene en cuenta la inflacidon del Gltimo trimestre dando al sistema la sensi-
bilidad indispensable para responder adecuadamente a la inflacién mas re-
ciente, retribuyendo de manera apropiada al ahorrador por este hecho. Es
importante que esta ponderacion no sea demasiado alta, no mayor que la ter-
cera parte de la que se le asigna al valor A, con el fin de evitar bruscas oscila-
ciones que desestabilicen la estructura de tasas de interés del mercado.

c) El factor A, discrecional de la autoridad monetaria, le permite a ésta tomar
en consideracion la inflacidon esperada de modo que el sistema estarfa en
igualdad de condiciones frente a activos donde este componente es funda-
mental en la determinacion de su interés, ademas de darle control a la autori-
dad para mantener la rentabilidad del UPAC acorde con la estructura de ta-
sas de interés del momento. Este factor puede ser, precisamente, el tope a la
correccion monetaria.

Otra posibilidad que se puede contemplar para estabilizar las condiciones de
competencia de la rentabilidad del UPAC seria la de fijar un tope minimo a
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la correccién tal como se viene calculando, alrededor de tres puntos por de-
bajo de la maxima, para que durante periodos cuando baja temporalmente
la inflacién sin que haya una modificacién correspondiente en las expectati-
vas, la rentabilidad del sistema no se deprima sustancialmente y se produzcan
las transferencias que implican desencaje a crédito del FAVI. Alternativa-
mente, debido al caracter estabilizador que tienen los depositos ordinarios,
se deberia mantener una relacion fija entre su rentabilidad y la de cuentas y
certificados para que continte sirviendo como un polo de atraccién que cap-
ture los recursos que se retirarian de cuentas cuando baja la correccién mo-
netaria.

Finalmente vale la pena recabar sobre el problema de la cobertura del siste-
ma. Sobre todo en los Ultimos tiempos la especulacion con finca raiz se ha
visto estimulada por el intento del aval de ““dineros calientes’ presionando de
forma desmedida los precios. El intento de la autoridad monetaria de
atenuarlo mediante la imposicion de un valor maximo de préstamo es un
paso importante pues se limita la financiacién de vivienda suntuaria con cré-
ditos UPAC. El tope disminuye esta demanda, que depende en buena medi-
da de la financiacion disponible. Asi, muchos demandantes potenciales que
no buscan una solucién habitacional sino una excelente inversion se ven mar-
ginados.

Otras variantes se podrian incluir para aumentar el cubrimiento del sistema:
manteniendo este tope méiximo pero disminuyendo el porcentaje financiado
a medida que aumenta el monto del préstamo. Para mejorar el efecto redis-
tributivo se podria pensar también en aumentar el interés al paso con el valor
del crédito; asi, los mayores ingresos provenientes de grupos mas pudientes
proporcionarian los medios para reducir los costos de soluciones mas popu-
lares.

Puesto que las corporaciones se han constituido en los intermediarios institu-
cionales encargados de la financiacion de la construccion particular, no se
puede menospreciar aquella que no se destira a vivienda, y para la cual solo
hay disponible un 10°/o de la cartera de las corporaciones. Aunque la base
financiera de las corporaciones es el UPAC, se debe pensar en fuentes alterna-
tivas de financiacién, como pueden ser papeles a término fijo de plazos ma-
yores a los existentes actualmente (que pagaran por ejemplo, un spread de
acuerdo al plazo, por encima del primero que fijara el mercado), con los cua-
les se suplementen los recursos para la financiacién de estas actividades. Pue-
de que las tasas de interés fueran similares al de créditos ordinarios, pero es
consecuente con su destino que es el de actividades comerciales: hoteles, ofi-
cinas, locales, bodegas industriales, etc., pero con la garantia de ser concedi-
dos por periodos muy superiores a los préstamos bancarios. Con estos activos
se lograria atender un frente que ha quedado desprotegido, se estimularia la
formaciéon de un mercado de capitales con plazos superiores, y se estaria
aprovechando la capacidad de las corporaciones para atraer recursos que es-
tan siendo utilizados por otros intermediarios en créditos de corto plazo pero
que estan disponibles para periodos mas amplios.
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Las anteriores sugerencias no son sino pequefios cambios que ayudaran a
mantener el equilibrio interno del sistema. Pero mientras no exista un verda-
dero mercado de capitales con estructuras de interés y plazos coherentes, que
permita financiacion de largo plazo con recursos de la misma madurez, todo
el sistema financiero colombiano estara sujeto a los vaivenes internos y exter-
nos y se tendra que continuar con el intervencionismo que ha caracterizado
el manejo econémico. Esto no implica que el libre juego de las fuerzas del
mercado sea necesariamente el medio mas adecuado para alcanzar un desa-
rrollo sostenido; lo que quiere decir es que la politica de intervencion estatal
requiere el dominio de esferas cada vez mds amplias de la actividad econémi-
ca, para orientar los recursos disponibles hacia el logro de las metas propues-
tas. El interrogante es entonces, si existen suficientes herramientas a disposi-
cion del gobierno que permitan tal manejo.
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INTRODUCCION

El auge cambiario que vive el pais desde 1976 ha implicado un desborda-
miento monetario de tal magnitud que las autoridades econdmicas han teni-
do que utilizar todos los instrumentos de contraccién monetaria con que
cuentan. Es innegable que los resultados contraccionistas obtenidos han sido
favorables. Desafortunadamente no puede decirse lo mismo de la tasa de in-
flacion. Esta disparidad en los resultados se debe a la existencia de factores
estructurales que presionan el crecimiento de los indices de precios, entre
los cuales uno de los mas importantes es el comportamiento de los precios
de alimentos.

Es impostergable, entonces, un cambio de enfoque en la politica de estabili-
zacion de los precios que ataque las raices del problema. De ahi la importan-
cia de contar con un diagnéstico preciso sobre las posibilidades y limitacio-
nes de los instrumentos existentes. El presente trabajo se enmarca dentro de
esa Optica al estudiar los Almacenes Generales de Depésito como entidades
de comercializacion y financiamiento para el sector agropecuario. La coordi-
nacioén de los esfuerzos que, en pro de una politica de regulacion del merca-
do de productos agropecuarios pueden realizar entidades como los Almace-
nes Generales de Depoésito, el IDEMA y la Bolsa Agropecuaria, seguramente
producira grandes beneficios al pais en su lucha anti-inflacionaria.

Inicialmente se hace una descripcion de las normas que regulan el funciona-
miento de los almacenes. En la segunda parte se presentan las caracteristicas
mas importantes de la funcién almacenadora cumplida por estas entidades
en los ultimos tres afos. En la tercera parte se analiza el comportamiento
de los instrumentos de financiacién —certificados de depésito y bonos de
prenda—. Finalmente se formula una serie de recomendaciones que de ser
atendidas, pueden convertir a los Almacenes Generales de Depdsito en una
importante ayuda para la politica de estabilizacién de precios de que se
habl6 antes.

* Publicado en la Revista Banca y Finanzas No. 167, Marzo/80.
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1. DESCRIPCION DE LOS ALMACENES
A. Caracteristicas Generales

Los Almacenes Generales de Dep0sito son empresas constituidas como so-
ciedades anénimas por acciones, cuyo capital minimo es de un millon de pe-
sos. Los bancos comerciales pueden suscribir y poseer acciones en los Alma-
cenes hasta por un valor igual al 1090 de su capital y reserva legal. Dada la
magnitud de su patrimonio, los bancos pueden adquirir el control total de
los Almacenes de Deposito. Actualmente los once almacenes que funcionan
en el pais son filiales de algiin Banco.

Los principales negocios de los almacenes han consistido en prestar servicios

de almacenamiento, compra-venta y distribuciéon de mercancias y otorgar

crédito directo. Posteriormente se les faculté para actuar como agentes de
1

aduana .

Los Almacenes Generales pueden llevar a cabo sus actividades de almacena-
miento en bodegas propias, arrendadas o en tenencia. Los usuarios de este
servicio cuentan con titulos valores expedidos por dichos establecimientos
(certificados de deposito y bonos de prenda) los cuales se orientan a la finan-
ciacién de capital de trabajo en la industria y la agricultura.

La intervencién de los Almacenes en el mercadeo se les facilita gracias a la
red de agencias y sucursales, permitiéndoles transacciones en materias primas
y productos terminados. Cuando los Almacenes Generales de Deposito hacen
las veces de agentes de aduanas deben atender el diligenciamiento requerido
para la nacionalizacién de importaciones y la colocacion de los productos
exportables, pueden financiar hasta un 20°/o del valor de la mercancia depo-
sitada con el fin de cubrir los gastos de fletes, empaques, disecamiento y se-
guros o efectiian la tramitacion de cartas de crédito. Los Almacenes realizan
la funcién de intermediarios crediticios a través de la comisién de bonos de
prenda.

La Superintendencia Bancaria es el organismo que vigila e inspecciona los
negocios de los Almacenes. Ella autoriza o rechaza el funcionamiento del
Almacén, fija las tarifas, sefiala los plazos para los depositos, procura evitar
practicas de acaparamiento, fija las condiciones de las bodegas, determina
la clase de documento que se puede expedir de acuerdo con la naturaleza
del depbsito, reglamenta la apertura de agencias y sucursales y aprueba las
reformas estatutarias. La Superintendencia vela porque los Almacenes cum-
plan con la obligaciéon de conservar, custodiar y restituir las mercancias.

1. Una compilacién y andlisis completos de las disposiciones acerca de los almacenes se encuentra en
Asociacion Bancaria, Normas Fundamentales, Tercera Edicion, Bogotd, 1980.
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B. Tipos de Deposito

1. Deposito provisional: Constituido por los depdsitos parciales de las mer-
cancias hasta completar el total anunciado por el cliente, con el cual se
conforma un deposito simple.

2. Deposito simple y/o consignacion: Con este depdsito se cumple exclusi-
vamente una funciéon de bodegaje. El Almacén expide como respaldo re-
cibos que no son negociables.

3. Depdsito con certificado y bono de prenda: Cuando por exigencia del
interesado se expiden estos titulos-valores como respaldo de su mercan-
cia. El certificado es un titulo valor que incorpora la propiedad de la
mercancia, mientras el bono de prenda garantiza al depositante un cré-
dito mediante la pignoracion de las mismas. Este crédito es otorgado por
el sistema bancario en condiciones financieras favorables con relacién a
las de otros préstamos tanto bancarios como extrabancarios.

4. Deposito con obligacion prendaria: Sobre las mercancias de un depdsito
simple, se puede constituir un depodsito con obligaciéon prendaria, consis-
tente en gravar las mercancias con un derecho real de prenda. La diferen-
cia entre este tipo de depésito y el que se constituye con el bono de pren-
da, consiste en que el crédito obtenido por medio del depdsito con obliga-
cidn prendaria no es subsidiado.

5. Deposito de mercancias sobre las cuales se ha pactado retenciéon a favor
de terceros: cuando haya sido expresamente estipulado o ella sea ampara-
da por la costumbre mercantil nacional e internacional.

Los depdsitos, entonces, pueden dividirse en depositos en garantia y libres.
En la primera categoria se incluyen los depdsitos con certificado y bono de
prenda, los depdsitos con obligacién prendaria y aquellos sobre los cuales
se ha pactado retencién. En el grupo de los libres los depdsitos provisionales
y simples.

C. Relaciones Almacenes — Bancos

En sus actividades los almacenes cuentan con el apoyo financiero del banco
del cual son filiales. Esta relacién banco-almacén estd precedida por la parti-
cipacién del banco en el sector financiero. El cuadro siguiente sefiala que son
justamente los bancos calificados como bancos de mayor tamaio y los ban-
cos estatales o de fomento, los que cuentan con almacenes generales de dep6-
sito.
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Razon social Ano de

Fundacion Filial de
Almaviva 1938 Banco de Bogota
Almagran 1944 Banco Comercial Antioquefio
Almadelco 1952 Banco Cafetero
Almacenar 1953 Banco de Colombia
Almabanco 1963 Banco de Crédito y Desarrollo
Almagrario 1964 Caja Agraria, Banco Ganadero, Idema
Alpopular 1967 Banco Popular
Aloccidente 1968 Banco de Occidente
Almabic 1969 Banco Industrial Colombiano
Alsantander 1975 Banco Santander
Alcomercio 1976 Banco del Comercio

Sin embargo, a pesar de contar con este primer indicador que los homogeni-
za, el de estar vinculados al sistema bancario mas desarrollado, aparecen en-
tre ellos diferencias notables si se toma el valor del activo fijo y del patrimo-
nio que cada uno de ellos maneja.

En efecto, detallando la distribucion del activo fijo se encuentra el 26°/o en
Almaviva y el 13.6%0 en Almacenar, los dos almacenes mas grandes; les sigue
un grupo mas homogéneo en tamafio, Almadelco, Ahnagrarlo Almabic y Al-
comercio y, por ultimo, estan los almacenes mas pequefios, Almagran, Alma-
banco, Alpopular, Aloccidente y Alsantander. Pero esta distribucion por ta-
mafio no implica una correspondencia en la relacién pasivos a capital, rela-
ciéon que indica la dindmica en los negocios realizados por cada empresa. To-
do lo contrario, los almacenes de tamafio pequefio han adelantado, en el
periodo bajo consideracion, iniciativas que les permitieron alcanzar relacio-
nes significativas entre sus pasivos y su capital. Es el caso de Aloccidente, Al-
santander 'y Alcomercio. Con el fin de hallar la explicacion a este hecho se
hace, en las secciones siguientes, un andlisis de la evolucion de los almacenes
en sus actividades almacenadora y crediticia.

II. EVOLUCION DE LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
1977 — 1979

Por tratarse estas instituciones de empresas que intervienen en el proceso de
comercializacién de productos agropecuarios y al mismo tiempo facilitan ser-
vicios al sector industrial, cumplen un papel de suma importancia en uno y
otro sector. Importa, entonces, revisar las tendencias manifestadas en los ulti-
mos tres afios. Es preciso ver cudl ha sido la capacidad almacenadora y el
caracter de los depositos a fin de descubrir en el comportamiento de los al-
macenes en los Gltimos afios su funcionalidad a limitaciones con respecto a la
tarea que deben cumplir en favor de la estabilizacion del mercado de los pro-
ductos basicos para la economia nacional.
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A. Capacidad Almacenadora

En diciembre de 1979 los Almacenes Generales de Depédsito manejaban
2.590 bodegas que cubrian un area de 3.2 millones de m2 y tenian una capa-
cidad de 15.8 millones de m?2, lo cual implica un crecimiento de sélo 1.1%0
en numero, y casi nulo en areas, contra 11.2%o en capacidad con respecto
a diciembre de 1977. Del total de bodegas al finalizar el afio anterior sblo el
290 era propiedad del sistema, las restantes estaban en calidad de arriendo
—4.3%/0— o por contrato de tenencia —93.7%0—. Asi pues, apenas el 8.6%/o
de la capacidad total de los almacenes es cubierto con infraestructura propia.

Se ha agudizado, entonces, la tendencia a manejar y adecuar bodegas particu-
lares, bien sea en arriendo o en tenencia; en el Gltimo afo, s6lo Almaviva y
Almagrario han adquirido bodegas propias. Esta situacién es reflejo de dos
comportamientos que vale la pena resaltar. Primero, ya que los Almacenes
Generales de Deposito son auxiliares de crédito con apoyo financiero garan-
tizado, los empresarios industriales ponen a su disposicién sus bodegas y mer-
cancias para acceder a créditos adicionales y, derivado de lo anterior, que
quienes determinan la localizacién de las bodegas de almacenamiento son
precisamente estos usuarios particulares.

El Cuadro No. 1 muestra esta tendencia a manejar un mayor valor de depdsi-
tos en bodegas particulares que propias. Si para diciembre de 1977 el valor
del saldo depositado estaba constituido en un 62.5%0 por el existente en
bodegas propias y arrendadas, en diciembre de 1979, este valor era de
55.9%/0. Tal como el cuadro lo refleja esta tendencia ha sido méas notoria en
el manejo de las materias primas destinadas a la industria; los productos de
origen agropecuario depositados en bodegas propias han venido perdiendo
importancia, del 65%o0 en 1977 pasaron al 8379/ en 1979.

Esta pérdida de lugar de los depésitos de articulos agropecuarios sobre el
total esta relacionada con la localizacion de las bodegas particulares. Estudios
realizados encontraron que para 1977 del total de la capacidad de almacena-
miento del sector privado sdlo el 18.20%/0 se encontraba en “centros de aco-
pio local” y el 29.3%0 en “centros de acopio regional”, frente al 52.5%/o si-
tuado en “centros de consumo’ o puertos (ver Cuadro No. 2). Esta distribu-
cion también se presenta en las bodegas controladas por el IDEMA y ALMA-
GRARIO, en ellas ésta es de 25.0%/0, 30.3%0 y 44.79/0 en su ordenZ. El cua-
dro presenta también la ubicacién de las plantas de secamiento y su capaci-
dad medida en toneladas/hora. En este caso se privilegian los centros regio-
nales, cubriendo en bajo porcentaje los centros de acopio locales. Esta loca-

2. Ministerio de Agricultura, Capacidad instalada de almacenamiento y secamiento en bodegas y silos,
Bogota 1977. El estudio define como “centros de acopio local” a los pueblos que se constituyen en
mercado de su zona de influencia cercana. “Centro de acopio regional’’ se refiere a ciudades inter-
medias que por su ubicacion son centros comerciales con transacciones de flujo para una regién
econdémica y eventualmente el pais. “Centro de consumo”’ son las principales ciudades que congre-
gan el 50°/o de la poblacion del pais, son centros donde termina la may or proporcion de los flujos
de alimentos, tienden ademais a ser centros importantes, a nivel nacional en el procesamiento de
alimentos.
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Cuadro No. 1

MERCANCIAS EN DEPOSITO POR BODEGAS

($ millones)

1977 1978 1979
Bodegas Total Bodegas Total Bodegas Total
Propias* Particulares Propias* Particulares Propias* Particulares

Materias primas
para la industria 3.586.2 1.307.3 4.893.5 1.662.2 1.932.4 3.594.6 2.739.8 4.048.1 6.787.9
Productos terminados 2.496.0 2.657.8 5.153.8 4.812.8 1.769.8 6.582.6 7.987.7 2.940.5 10.928.2
Productos Agricolas 3.396.3 1.853.6 5.450.0 869.5 2.409.4 3.278.9 1.596.2 2.744.3 4.340.5
TOTAL 9.678.5 5.818.8 15.497.3 7.344.5 6.111.6 13.456.1 12.323.7 9.732.9 22.056.6

FUENTE: Superbancaria.

* Incluye las bodegas arrendadas.
Cuadro No. 2

UBICACION DE LA CAPACIDAD DE ALMACENAMIENTO Y SECAMIENTO — 1977

CAPACIDAD DE ALMACENAMIENTO CAPACIDAD DE SECAMIENTO
Idema—Inagrario Sector Privado Total Idema—Inagrario Sector Privado Tctal
Tons. %o Tons. %0 Tons. %o Tons. % Tons. %0 Tons. %o
Hora Hora Hora

Centros de Consumo
o puertos 256.129 44.7 1.889.390 52.5 2.145.519 51.4 199.5 15.1 649.1 18.3 848.6 17.5
Centros de Acopio
Regional 173.395 30.3 1.055.000 29.3 1.228.395 29.5 618.8 46.8 2.104.3 59.5 2.722.9 56.0
Centro de Acopio
Local 142.838 25.0 653.176 18.2 796.014 19.1 502.7 38.1 786.1 22.2 1.288.8 26.5
TOTAL 4 572.362 100.0 3.597.566 100.0 4.169.928 100.0 1.320.8 100.0 3.539.5 100.0 4.860.3 100.0
FUENTE: Ministerio de Agricultura. C: idad lada de A i oy i en d y Silos, Bogota, 1977.

1. Barranquilla y Zona Franca, Cartagena, Santa Marta, Medellin, Envigado y Bello, Bogota, Manizales, Pereira, Cali y Yumbo, y Buenaventura.

2. Magangué, Valledupar, Fundacion, Monteria, Bucaramanga, Cucuta, Girardot, villavicencio y Acacias, Espinal y Saldana, Ibagué, Neiva y Cam-
po Alegre, Florencia, Chinchina, Cartago y Palmira.

3. Los demas municipios que tienen almacenamiento.

-

. Incluye Amazonas, Putumayo, San Andrésy Vaupés.

lizacion de los servicios de almacenamiento y secamiento trae consigo graves
riesgos y mayores costos al productor agricola, quien en los mas de los casos
no posee infraestructura de este tipo.

B. Caracter de los Depositos

Para el trienio en consideracién el valor total de las mercancias depositadas
crecié 46.3%0 al pasar de 15.1 millones a 22.1 millones de pesos®. Vale des-
tacar que el incremento se produjo especialmente en el ultimo afio, pues
1978 fue un afo malo para esta actividad, como consecuencia del decai-
miento de la produccién agricola y en especial algodon.

La disminucién en la participacién de los depdsitos de productos agropecua-
rios ha sido tal que del 359/o que tenian en 1977 pasaron al 20%/o en 1979.

3. En el anexo estadistico se presenta la clasificacién de las mercancias depositadas en diciembre de
1977,1978 y 1979.
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Vale la pena detallar estas transformaciones tomando los movimientos de
valor y cantidades de algunos articulos de origen agropecuario en depésito:

Variacion en valox Variacién en cantidades
%o) %0)
Dic. 78/Dic. 77 Dic. 79/Dic. 78 Dic. 78/Dic. 77 Dic. 79/Dic. 78
Algodon fibra —70.3 166.9 —69.4 97.8
Arroz Paddy 94.4 87.1 119.0 21.0
Maiz —39.1 8.3 —41.3 —15.1
Sorgo —10.3 2.3 8.2 —36.7
Soya —29.3 483.6 68.8 112.7

FUENTE: Anexo Estadistico, Cuadro No. 4.

Analizando el comportamiento del valor de los depésitos de los productos
de origen agropecuario mencionados en el cuadro, se observa que para 1978,
con excepcion de arroz paddy, los restantes disminuyeron. Ahora bien, en
1977 la suma del valor de estos 5 productos fue el 20.3%o del total deposi-
tado y el 66.2%0 de los depésitos de bienes agropecuarios, de tal manera
que variaciones en el valor de los depésitos de estos productos incide defini-
tivamente sobre la labor almacenadora desempefiada por los almacenes.
Adicionalmente, este cuadro sefiala la desproporcién entre las variaciones
del valor de los depésitos y las cantidades almacenadas, lo cual implica que
las alteraciones en los precios inciden mas que proporcionalmente sobre el
valor. Témese por ejemplo el caso del algodén, que presentd un aumento de
166.9%0 en el valor del depbsito, con un aumento de 97 .8%/0 en el niimero
de toneladas depositadas. El caso mas sobresaliente es el de la soya en el
cual mientras se quintuplicé el valor, a duras penas se duplico la cantidad del
deposito. Esta relacion entre precios y cantidades llama la atencién sobre la
necesidad de controlar no sélo los precios del producto final, sino también
los de insumos necesarios en su produccion.

El analisis mas detallado de las actividades de los almacenes sefiala una ten-
dencia clara, el dinamismo logrado por almacenes de tamafio pequefio —Al-
mabanco, Aloccidente, Alcomercio y Alsantander— frente a un crecimiento
o incluso decrecimiento de los restantes. Este desarrollo dispar logrd incidir
en la distribucién del valor de los depésitos para los afios estudiados (ver
Cuadro No. 3 y Grafico No. 1).

Este dinamismo estid directamente relacionado con cambios en la composi-
cién de los diferentes tipos de depdésito, pues los almacenes de tamafio pe-
queno privilegiaron los depésitos efectuados con obligacién prendaria y re-
tencion y redujeron los llevados a cabo con certificados y bonos de prenda,
Al contrario, los almacenes que en general crecieron con lentitud, a pesar
de que algunos introdujeron variaciones, mantuvieron en los depdsitos con
certificados y bonos porcentajes menores a los que antes tenian pero no
tanto como para alterar su comportamiento en algunos casos, y, en otros
. incluso incrementaron estos depositos.
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DISTRIBUCION POR ALMACEN DEL VALOR DE LA MERCANCIA DEPOSITADA
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Cuadro No. 3

COMPORTAMIENTO DEL VALOR TOTAL DE LA
MERCANCIA DEPOSITADA

1977 — 1979
Distrib. %o Distrib. %o Distrib. %o
Dic. 77 Dic. 78 Dic. 79

ALCOMERCIO 0.3 8.1 11.9
ALMABANCO 1.4 2.4 4.3
ALMABIC 5.3 4.3 4.1
ALMADELCO 15.1 9.8 10.2
ALMAGRAN 15.1 10.2 9.2
ALMACENAR 16.2 15.7 14.4
ALMAVIVA 22.1 24.2 20.2
ALOCCIDENTE 5.6 6.7 5.7
ALPOPULAR 6.4 5.7 7.3
ALSANTANDER 1.3 5.2 6.0
ALMAGRARIO 11.1 T 6.7
TOTAL 100.0 100.0 100.0

FUENTE: Anexos estadisticos.

Discriminando la informacién segin la clasificacién de los depdsitos se apre-
cian hechos importantes que se podrian resumir asi:

1. Sobre el valor de los depésitos respaldados con certificados y bonos. a) Ha
existido una considerable concentracién, que tiende a aumentar. Dos al-
macenes controlaban el 33.6%0 en 1977 y ahora controlan el 37.2%o. b)
Los almacenes filiales de bancos de fomento —Cafetero, Popular y Caja
Agraria— han disminuido su participacién del 34.2%/0 al 24.3%/o entre
1977 y 1979, lo cual no deja de ser preocupante especialmente en el caso
de la Caja Agraria, entidad que seglin sus funciones debe atender los reque-
rimientos del sector agropecuario y de manera especial los del pequeio y
mediano campesino. c) Se destaca el comportamiento de dos almacenes
que en el periodo considerado ganaron un sitio de importancia en esta cla-
se de deposito.

2. El valor de los depdsitos de simple recibo presenté un descenso considera-
ble, perdiendo éstos la primacia que tenfan. Del 429/o del valor total de
depdsitos del sistema en 1977 alcanzaron sblo el 2790 en 1979. Este
comportamiento evidencia que el solo negocio de bodegaje y almacena-
miento no permite rentabilidades satisfactorias para los almacenes y que
en cambio aquellos depositos que exigen o permiten otro servicio adquie-
ren una importancia sobresaliente.

3. Por ultimo se debe considerar la importancia alcanzada por los depositos

realizados en retencion y obligacién con garantia. Del 1990 del valor total
de los depositos pasaron al 28%o. Con excepcién de un almacén los diez
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restantes mostraron crecimientos en esta clase de depositos, en especial los
almacenes pequefios. Asi pues ganaron importancia las funciones de agen-
tes de aduana y de interventores en las actividades de compra y venta de
productos a nombre de terceros. Una prueba mas de lo anterior la consti-
tuye el peso que han mantenido los llamados productos “varios’ sobre el
total de mercancias depositadas con caracter de simple depdsito o de re-
tencién y obligacién prendaria, alrededor del 809/o durante los anos estu-
diados.

El analisis hecho hasta este momento en el presente estudio permite ir ade-
lantando algunas conclusiones parciales que seran recogidas al final en las
conclusiones generales:

1. Hay una clara tendencia a desarrollar la actividad almacenadora a través de
bodegas particulares en vez de hacerlo en instalaciones propias. Evidente-
mente hay una intima conexioén entre este hecho y la mayor actividad de-
sarrollada por los almacenes de menor tamano que se anotaba en la sec-
cion anterior. .

2. Sobre el origen de los depdsitos ganan importancia las materias primas
provenientes de la industria y los productos terminados frente a los pro-
ductos agricolas. Ello se refleja en la distribucion geografica de las bode-
gas, silos y plantas de secamiento.

3. En cuanto al caracter de los depésitos, aunque el valor de los efectuados
mediante certificados y bonos de prenda no ha crecido a la par que el total
de los depésitos, lograron ser para el sistema el tipo de deposito mas im-
portante —40.6%/o del total en 1979. Al mismo tiempo se aprecia un des-
censo brusco en los llamados depésitos simples, en contraste con el rapido
incremento de los dep0sitos con retencion u obligacién prendaria. Estos
cambios en el tipo de deposito hacen pensar que para los almacenes ha
ganado prelacién su intervencion como agente de aduana y auxiliares cre-
diticios que como almacenadores propiamente dichos.

III. CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y BONOS DE PRENDA

Los depositos efectuados mediante certificados de deposito y bonos de pren-
da revisten una importancia particular no sblo por tratarse del tipo de nego-
cio mas importante para las empresas almacenadoras, sino, ademas, por ser el
mecanismo a través del cual se permite la financiacion de capital de trabajo
en la industria y la agricultura. Por medio de la pignoracion de las mercancias
se accede a préstamos, desarrollindose de esta manera una linea de crédito
significativa en el total de la cartera del sistema financiero. La importancia
ademas de este tipo de depositos resalta si se tiene en cuenta que el Banco
de la Repiiblica maneja un cupo especial de redescuento destinado exclusiva-
mente a los préstamos concedidos con bonos representativos de productos
agropecuarios. Son estas razones las que hacen necesario analizar detenida-
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mente la forma como ha venido evolucionando la utilizacién de los certifi-
cados de deposito y bonos de prenda, y mas atin examinar si ellos cumplen
en la actualidad los propdsitos para los cuales fueron disefiados.

A. Definiciones y funciones

Tanto el certificado de depdsito como el bono de prenda son titulo valores
que pueden ser nominativos, a la orden o al portador. El primero incorpora
los derechos del depositante sobre las mercancias depositadas y esta desti-
nado a servir como instrumento de enajenacién transfiriendo a su adqui-
riente los mencionados derechos.

El bono de prenda incorpora un crédito prendario sobre las mercancias am-
paradas por el certificado de depésito —por tanto supone la existencia de
éste— y contiene por si mismo los derechos y privilegios de la prenda. Para
que uno y otro papel se expida es necesario que la mercancia esté libre de
todo gravamen o embargo judicial.

Un cliente puede hacer su depésito con certificado sin que esto implique
compromiso crediticio, solo si él lo desea puede solicitar ademas el formu-
lario de bono de prenda, con el cual se garantiza la adquisicion de préstamos
bancarios o extrabancarios. Por esta razén no todos los certificados estan
comprometidos con bonos de prenda.

El plazo maximo de vencimiento del crédito prendario no podra exceder el
del deposito. La cancelacion total libera las mercancias, aunque se prevén
liberaciones parciales proporcionales a los pagos de amortizacion de la deuda.

El destino de los titulos es distinto. Aunque en el pais no existe un mercado
desarrollado de certificados de depésito, con ésto se podrian desarrollar tran-
sacciones, que agilizarian significativamente el mercado agropecuario. Un
sitio adecuado para su desarrollo seria la Bolsa Agropecuaria. Por ejemplo,
un comprador de trigo a través del certificado, facilmente recibiria la mer-
cancia en el sitio deseado obviando traslados innecesarios de los produc-
tos, pues bastaria con la coordinacién inter-almacenes o inter-oferentes para
realizar la colocacién. Los titulos representativos proporcionan un medio de
circulacion de las mercancias, en el sentido de que con la circulacién mate-
rial del titulo la mercancia amparada por él circula directamente, de tal ma-
nera que al enajenar el titulo se enajenan las mercancias, y al constituirse un
gravamen sobre el titulo se constituye un gravamen sobre las mercancias?.

A su vez, cuando se trata de mercancias depositadas en bodegas particulares
los bonos de prenda se descuentan en un banco comercial o entidad finan-
ciera supervisada por la Superintendencia Bancaria. Cuando las bodegas son
propias se pueden descontar los bonos de prenda no sélo en el sistema insti-

4. AHUMADA, CERVANTES, “Titulos y operaciones de crédito”, citado por German Hoyos Sala-
zar en Almacenes Generales de Depostio, Almadelco, 1977.
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tucional sino ademas, en el mercado extrabancario. Los bancos pueden des-
contar un bono de prenda con recursos propios o haciendo uso del cupo de .
redescuento determinado por el Banco de la Republica.

B. Comportamiento de los descuentos y redescuentos por bonos de prenda
1) Reseria historica

En mayo de 1963, la Junta Monetaria cambié la legislacion sobre redescuen-
tos de bonos de prenda. Hasta esta fecha, el Banco de la Reptublica descon-
taba directamente los bonos, haciendo uso del cupo destinado al fomento
de la produccién de algunos productos basicos. Tanto precios, como intere-
ses y plazos, estaban directamente establecidos por el banco emisor. A partir
de mayo de 1963 se permitio la intervencién de la banca comercial. De esta
forma se lograba un aumento de recursos —el 3590 del descuento— y se
contribuia al control de estos créditos.

Desde entonces, los bancos deben cobran la deuda estrictamente al venci-
miento de los bonos pues de no ser asi, el Banco de la Republica la carga
automaticamente al respectivo banco comercial como cartera ordinaria. Cual-
quier operacion de redescuento debe ser consultada con el Banco de la Repu-
blica teniendo en cuenta que a cada producto se le fija un cupo segiin el plan
disefiado por los organismos vinculados al sector agricola.

Porteriormente, la Resolucion 64 de 1974 sehald las siguientes condiciones
para el descuento:

a) Cuantia maxima del 65%0 del valor del descuento de los bonos de prenda
de los siguientes productos: algodén y su semilla, ajonjoli, aceite de palma
africana, anfs, arroz, cacao, café, cebada, fique en rama, frijol, leche en
polvo, papa, sorgo, soya, tabaco, trigo y productos de exportacion.

b)Plazo de sesenta dias, prorrogable hasta ciento ochenta mediante abonos
minimos bimestrales sobre el valor inicial de crédito asi: a los 60 dias, el
35%/0; a los 120 dias el 70%o0 y a los 180 dias el 309/o restante.

c) Tasa de redescuento del 14%o anual.

d)La tasa de interés cobrada por los establecimientos bancarios no podia
exceder de 3 puntos a la tasa de redescuento, o sea de 17%/o anual. Solo
se mantuvieron por fuera de esta reglamentacion los redescuentos efec-
tuados por bonos de prenda representativos de depositos de café hechos
a nombre de la Federacién Nacional de Cafeteros. En estos casos, el Ban-
co de la Republica cobraba por el descuento de bonos de prenda, una ta-
sa del 169/0 anual.

A partir del 25 de febrero de 1980 rige la Resolucion 16, que cambia las con-

diciones financieras y excluye del redescuento los bonos de prenda expedi-
dos contra depdsitos de los llamados productos de exportacion.
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Cuadro No. 4

PRECIO BASICO DE DESCUENTO DE LOS PRODUCTOS AGROPECUARIOS

Precio basico

($/ton.)
Antes Ahora Variac.
%
Aceite de palma 6.000 12.000 100.0
Ajonjoli 11.700 22.365 91.2
Algodon 45.000 67.500 50.0
Arroz 4.800 7,727 61.0
Cacao 50.000 58.575 17.2
Algodon fibra larga 50.000 69.450 38.9
Cebada 6.000 7.355 22.6
Fique 9.000 18.000 100.0
Frijol 15.800 22.151 40.2
Sorgo 4.100 5.484 58.1
Maiz 4.700 7.188 52.9
Semilla arroz 7.500 12.750 70.0
Semilla algodén 4.560 7.200 57.9
Soya 7.000 11.198 60.0
Trigo 6.600 9.000 36.4
Anis 22.000 37.500 70.5

FUENTE: Banco de la Republica.

Los bancos pueden otorgar crédito con sus propios recursos a una tasa de
interés del 24%/0 anual, con lo cual se mejora la rentabilidad de estas opera-
ciones. Se espera que una vez se ajuste el sistema bancario a las medidas to-
madas para modificar los margenes de encaje, se reanime la funcién bancaria
de descontar bonos de prenda, méas ain de hacerlo con recursos ordinarios.
Ahora los bancos tienen un margen de redescuento para los bonos de 50°/0
y una tasa de redescuento del 20°/o.

La Resolucioén autorizdé también nuevos precios basicos para la liquidacién
de los bonos de prenda. La actualizacién de estos precios era solicitada por
parte de los usuarios ya que el precio basico distaba mucho del precio comer-
cial de los productos y en esa medida se restringia el valor del crédito obteni-
do con la pignoracidén de la mercancia. El cilculo del nuevo precio basico se
hizo sobre el 75%0 del precio comercial, tomando para éste tanto los precios
de sustentacion del IDEMA como promedios de precios regionales para los
restantes (ver Cuadro No. 4). Se presentaron variaciones de consideracion
especialmente en aceite de palma, ajonjoli y fique —para los dos primeros
regia el precio basico desde 1971 y 1974 respectivamente—,

La intencién de la autoridad econémica al mantener estos precios basicos
tan bajos estaba directamente ligada al control monetario en la medida que
no se quiere ampliar el cupo de redescuento del Banco de la Reptblica y
ello explica la actual disposicion en el sentido de subir precios basicos y ba-
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Cuadro No. 5

COMPARACION ENTRE EL PRECIO DE REFERENCIA
Y EL PRECIO DE SUSTENTACION IDEMA

($/toneladas)
Precio de ref. Precio
para calculo de
del precio Sustentacion 11/I %
basico Idema
I II

Ajonjoli 29.820 29.820
Arroz paddy 10.302 12.500 121.3
Cacao 78.100
Cebada 9.807 10.500 107.1
Frijol 29.535 37.500 127.0
Sorgo 8.645 9.800 113.4
Maiz 9.584 11.200%* 116.9
Semilla arroz 17.000
Soya 14.930 16.000 107.1
Trigo 12.000 14.000 116.7
Algodon fibra 9.000
Algodon fibra larga 92.600
Semilla algodon 9.600
Aceite de palma 30.000
Fique 24.000
Anis 50.000

(*) Maiz amarillo.

1. El precio basico sefialado por la Junta Monetaria es el 75%0 de esta lista de precios.

jar el margen de redescuento. Ahora bien si por el lado de atacar el aumento
de la base monetaria se logra efectividad, no deja de ser preocupante la situa-
cién de limitacion del crédito con precios basicos distantes de precios comer-
ciales, pues la sola comparacion de los precios de referencia, de los cuales
los basicos son el 75%/0, con los precios de sustentacion que regiran en el II
semestre para los productos manejados por el IDEMA indica una brecha
considerable (Cuadro No. 5), que sera mayor en ese momento por efecto
de la inflacidn.

2) Evaluacion

Los bonos de prenda fueron disefiados para servir también como un meca-
nismo de control de inventarios de tal forma que, en épocas de abundancia,
se puede lograr a través del incentivo crediticio el almacenamiento de exce-
dentes que permitan aplazar el momento de la venta y de esa forma alcanzar
precios en el mercado que no acarreen pérdidas al productor. En periodos
de escasez, los bonos pueden emplearse para desestimular el almacenamien-
to a través de limites en su descuento. Sin embargo esta politica necesitaria
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Cuadro No. 6

COMPORTAMIENTO DEL VALOR DE LOS BONOS DESCONTADOS

1977 — 1979
Distrib. % Distrib. %0 Distrib. Y0
Dic. 77 Dic. 78 Dic. 79

ALCOMERCIO 0.5 11.4 9.8
ALMABANCO 2.4 2.4 4.8
ALMABIC 7.0 3.4 4.3
ALMADELCO 13.9 9.0 7.3
ALMAGRAN 15.1 8.7 9.1
ALMACENAR 19.9 22.1 22.6
ALMAVIV A 14.6 17.7 14.7
ALOCCIDENTE 2.9 3.6 2.9
ALPOPULAR 7.0 4.2 6.8
ALSANTANDER 2.8 6.5 7.2
ALMAGRARIO 12.9 11.1 10.5
TOTAL 100.0 100.0 100.0

FUENTE: Anexos Estadisticos1, 2y 3, Calculos Depto. Econémico Asobancaria.

una flexibilidad moderada de los instrumentos que se manejan —margen de
descuento, redescuento, precios basicos y condiciones financieras de tasas
de interés, de redescuento y plazos— de forma tal que la situacion del mer-
cado de los productos bésicos se reflejara en la designacién de las lineas
generales a seguir por parte de las empresas almacenadoras.

a) Participacion de los bonos de prenda en el sistema financiero.

En el periodo 1977-1979 el valor de los bonos descontados —tanto en el sis-
tema bancario como fuera de él— se incrementd en 319/0 al pasar de $4.083
millones en diciembre de 1977 a $5.352 millones en diciembre de 1979, este
incremento se alcanzd especialmente en el ultimo afio. El Cuadro No. 6
muestra que se ha venido operando un proceso de redistribucién en el cual
algunos almacenes pequefios han aumentado su participacion. :

Ahora bien, aunque el valor de los bonos descontados ha crecido, su partici-
pacion en el total de depositos con certificados y bonos ha venido descen-
diendo en el trienio analizado. Si en 1977 esta relaciéon fue de 76.8%0, en
1979 llegd a 59.8%0. Este comportamiento es una manifestaciéon de la ten-
dencia de las entidades bancarias a limitar los descuentos y de la actitud de
los usuarios ante un crédito que no satisface sus necesidades por las restric-
ciones y exigencias que implica (Cuadro No. 7).

Al tomar solo los descuentos concedidos por los bancos comerciales sobre los
bonos de prenda se observa que el valor de éstos ha crecido en forma notable
entre 1978 y 1979. Anteriormente se habia anotado que el valor de los depé-
sitos efectuados en 1978 sufrié una baja considerable como consecuencia
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Cuadro No. 7

DESCUENTO DE BONOS DE PRENDA. BANCOS COMERCIALES
(Millones de $)

Valor Bonos Variacién Valor total Cartera Relacién Bonos
Fin de Descontad. anual %o mercancias Bancaria Descont./Cartera
1977 3.089 — 15.072 70.029 4.4
1978 3.339 8.1 13.456 85.422 3.9
1979 4.059 21.5 22.057 95.889 2 4.2

1. Se excluyeron los bonos descontados por fuera del sistema bancario.

2. No se incluye Caja Social de Ahorro.

del lento crecimiento de la produccidn agropecuaria, por ello los bonos des-
contados solo se incrementaron entre 1977 y 1978 en 8%/o. El afio siguiente
lo hicieron en 21%/o. De otro lado hay que tener en cuenta que también inci-
den sobre el valor de los bonos descontados las medidas que rigen desde
1977, por medio de los cuales se restringio el crédito. Es un hecho que los
bancos no llevan a cabo descuentos de bonos de prenda con recursos propios
por las limitaciones existentes y ademds porque, de contar con recursos adi-
cionales, preferirian operaciones mas rentables.

Las entidades por fuera del sistema bancario, aunque no tienen la posibilidad
de redescontar, han alcanzado un papel de suma importancia. E1 Cuadro No.
8 presenta la relacién de entidades endosatarias. Dentro de la categoria “va-
rios” se incluyen corporaciones financieras, companias de financiamiento
y particulares. Ante la posibilidad de hacer redescuentos en el banco emisor,
es de suponer que, en muchos casos, los propietarios de los bonos de prenda
sean sometidos a condiciones financieras propias del mercado extrabancario
de tal manera que garanticen la rentabilidad necesaria.

En esta funcién de auxiliar de crédito asignada a los Almacenes Generales de
Deposito se ve la estrecha relacion entre ellos y del banco filial. Calculando
la relacién entre el valor de los descuentos otorgados por cada banco sobre
el total de los bonos descontados en cada uno de los almacenes se tiene la
siguiente composicion (informacién a diciembre de 1979):

Almabanco : 46.39/0 en el Banco de Crédito y Desarrollo

Almabic : 87.1%0 en el Banco Industrial Colombiano
Almadelco  : 69.5%0 en el Banco Cafetero

Almagran : 83.790 en el Banco Comercial Antioqueno
Almacenar :43.2%0 en el Banco de Colombia
Almaviva : 70.8%/0 en el Banco de Bogota

Aloccidente :32.0°/0 en el Banco de Occidente
Alpopular : 83.9%0 en el Banco Popular
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Cuadro No. 8

MERCANCIAS CON CERTIFICADOS Y BONOS ENDOSATARIOS
($ millones)

Dic. 77 Distr. Dic. 78 Distr. Dic.79 Distr. Variacién %o Variacién %o

% % % Dic. 78-77 Dic. 79-78
Bancos Comerciales 2.423.3 59.5 2.769.3 63.1 3.528.1 65.9 14.3 27.4
Bancos Mixtos 184.5 4.5 122.5 2.8 151.8 2.9 (33.6) 23.9
Caja Agraria 481.8 11.8 446.8 10.2 379.3 7.1 (1.3) (15.1)
Varios 993.8 24.3 1.051.7 28.9 1.291.3 24.1 5.8 22.8
Total 4.083.4 100.0 4.390.3 100.0 5.350.5 100.0 7.5 21.9

FUENTE: Superbancaria, Calculos Depto. Econémico Asobancaria.

Alsantander :70.6°0 en el Banco Santander
Almagrario  :67.190 en la Caja Agraria
Alcomercio :92.7%0 en el Banco del Comercio

Notese pues que en la mayoria de los casos esta proporcién esta por encima
del 70%o0. En aquéllos en que la relacién es baja, el peso de su vinculacién
con corporaciones financieras, intermediarios financieros o particulares y
en algunos casos con bancos por fuera del sistema de almacenes es notable.

El valor descontado en el mercado extrabancario (no vigilado por la Super-
intendencia) ha descendido por el efecto de una cortapisa ideada para que
los clientes no pudieran tan libremente acceder a él. En efecto, a pesar de
que las condiciones y formas de expedicién de estos titulos valores —certi-
ficados y bonos de prenda— son semejantes a las aplicables al pagaré nego-
ciable o a la letra de cambio, los titulos expedidos sobre mercancias deposi-
tadas en bodegas particulares deberdn ser nominativos y no a la orden o al
portador. Pero esta pretensién de impedir descuentos en el mercado extra-
bancario dificulta otras posibilidades de negociacién que se podrian llevar
a cabo por medio de los certificados, como ya se ha anotado.

Revisando la informacion sobre el valor de los bonos redescontados se pue-
de constatar que, luego de un crecimiento en 1977 equivalente a la mitad
del valor obtenido en 1976, en el tltimo trienio ha crecido lentamente
—18.6%0 entre diciembre de 1977 y diciembre de 1979—. Al tiempo la re-
lacion entre este valor y el total de descuentos viene perdiendo importancia
(Cuadro No. 9).

Como quiera que el valor redescontado ha mostrado un incremento leve en
los Gltimos afios, su participacién dentro de la base monetaria se ha reducido.
Asi lo anota el Director de OPSA en un trabajo presentado en el Simposio
sobre Mercado de Capitales de la Asociacién Bancaria, mencionando cémo
“los valores de redescuento sefialan un comportamiento muy definido, que
esta en funcién de la estacionalidad de la produccién y de los niveles de pre-
cios basicos vigentes, presentindose el mayor redescuento en los meses de
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Cuadro No. 9

REDESCUENTO DEL SISTEMA BANCARIO POR CONCEPTO DE BONOS DE PRENDA
(Millones de $)

Valor Bonos Valor Bonos Variacién %o Relacion
Fin de descontados Redescontados Redescuento Redesc./descuento
1977 4.083.4 1.735.8 50.2 42.5
1978 4.390.3 1.794.6 3.4 40.9
1979 5.350.5 2.058.3 14.7 38.5

FUENTE: Superbancaria. Calculos Departamento Econdmico Asobancaria.
Cuadro No. 10

DESCUENTOS Y REDESCUENTOS EFECTUADOS A TRAVES DE BONOS DE PRENDA
Junio 1978 — Junio 1979

(Miles $)
1979 1978
Valor Redes- Valor Redes-
Mercancias %  Descuentos o cuentos %  Mercancias % D o %
Algodon fibra 771.413 13.0 609.079 13.7 388.701 22.8 1.172.126 19.3 935.280 20.0 593.008 31.9
Arroz Paddy 624.823 10.6 492.775 11.1 235.881 13.9 225.333 3.7 168.545 3.6 180 0.0
Tabaco en rama 577.106 9.8 462.330 10.4 229.585 13.5 558.314 9.2 449.143 9.6 243.314 13.1
Ptos. de export. 545.777 9.2 408.038 9.2 279.601 16.4 591.364 9.7 443.262 9.5 308.146 10.6
Otros ptos. agrop. 1.321.562 22.3 963.968 21.7 523.868 30.8 1.738.856 28.7 1.345.529 28.7 672.249 36.2
Varios 2.074.170 35.1 1.508.718 33.9 44.361 2.6 1.788.652 29.4 1.339.975 . 28.6 40.646 2.2
TOTAL 5.914.851 100.0 4.444.908 100.0 1.701.997 100.0 6.074.645 100.0 4.681.734 100.0 1.857.543 100.0

FUENTE: Superbancaira. Calculos Depto. Econémico Asobancaria.

cosecha, marzo y septiembre de cada aiflo, mientras que los niveles inferiores
se observan en los meses de junio y diciembre. Por su parte, la participacion
de los valores totales de redescuento como porcentaje de la base monetaria
varia entre 5.19/0 en el mes de marzo de 1975 y el 2.7%o0 en el mes de marzo
de 1979, comportamiento que indica que el proceso de desmonte del instru-
mento tiene vigencia, pues es similar en las demas épocas del afio’®.

Al hecho de que el cupo de redescuento proporcionalmente al de descuento
ha perdido peso, viene a afiadirse una concentracién progresiva en el valor del
redescuento por parte de algunos articulos: arroz, tabaco, cebada y produc-
tos de exportaciéon (ver Cuadro No. 10). Notese que todos estos bienes son
materia prima de industrias con elevado grado de concentraciéon. Tomar sal-
dos a junio y a diciembre no es lo més indicado por tratarse de meses de final
de ciclo, sin embargo en los meses de recoleccién marzo y junio también son
algoddn, arroz y tabaco los mayores beneficiarios (participaron con el
52.6%/0 y 54.9%0 del total de redescuentos otorgados en marzo y junio del
ano pasado, respectivamente).

5. OSSA ESCOBAR CARLOS, “La financiacion del sector agropecuario y sus perspectivas para el
decenio del 80”, en El Sector Financiero en los afios ochenta. Carlos Caballero Argaez Editor.
Asociacién Bancaria de Colombia, 1979.
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b) Discusion sobre la politica de los bonos de prenda.

El sistema de bonos de prenda puede ser utilizado de dos maneras diferentes.
La primera en cuando el agricultor pignora su cosecha, obtiene el bono de
prenda del Almacén General de Deposito y lo hace descontar por un banco
para cancelar su deuda con la entidad bancaria después de la venta del pro-
ducto. Si la produccién del cultivo respectivo es abundante, lo légico seria
esperar que el agricultor recurriera a la pignoracién con bono de prenda para
mantener el precio, llevindose a cabo asi el proceso de regulacion de los pre-
cios. Por el contrario, si la produccion es deficiente, las condiciones del mer-
cado seran benéficas para los productores y la necesidad de pignorar no seria
apremiante.

La segunda forma de utilizacién de los bonos es el de la industria procesado-
ra, demandante de insumos agropecuarios, la cual, después de adquirir el res-
pectivo producto, procede a pignorarlo y a descontar el bono de prenda para
obtener de esta manera capital de trabajo.

Frecuentemente se escucha el comentario de que los bonos de prenda no
son utilizados por los agricultores y que al ser mas intenso su uso por parte
de las industrias, son éstas las principales beneficiarias del sistema ponién-
dose en tela de juicio su conveniencia social. Vale la pena examinar este
planteamiento.

Si se deja de lado el hecho de que el sistema de los bonos de prenda no es
suficientemente conocido por los agricultores, deben tenerse en cuenta las
dificultades estructurales existentes para que su utilizaciébn no sea mayor
por parte de éstos. Los agricultores carecen de la infraestructura requerida
para almacenar sus cosechas en forma técnica. No poseen ni bodegas ni plan-
tas para el tratamiento especial de los productos. Existen igualmente proble-
mas relacionados con el transporte de los productos. En cuanto al aspecto
financiero, son tan marcadas las diferencias entre los precios basicos del Ban-
co de la Republica, los precios de sustentacion y los precios del mercado (ver
Cuadro No. 11), que relativamente es poco lo que se puede obtener al pigno-
rar la cosecha en un almacén general de depdsito. En estas condiciones el
agricultor tiende a vender a intermediarios comerciales o a la industria pro-
cesadora, é)ara cumplir los compromisos adquiridos con la entidad que otorga
el crédito®.

Se cae asi en el intermediario —que especula con los productos— o en la in-
dustria que, por su capacidad financiera, puede comprar en condiciones ven-
tajosas”. Por lo anterior, los agricultores hacen un uso limitado del sistema

6. Tal como esta disefiado el sistema de bonos de prenda, éste cobija especialmente los cultivos de ci-
clo semianual, los cuales dependen en una proporcion considerable de la financiacion otorgada por
el Fondo Financiero Agropecuario.

7. Evidentemente la industria es la compradora natural de muchos productos como la cebada, el sor-
go, el algodén, la soya, el tabaco o el ajonjoli; se quiere enfatizar aqui las condiciones ventajosas en
que adquiere estos productos por razones estacionales y, en ocasiones, con perjuicios para los pro-
ductores.
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de bonos de prenda y parece apenas obvio que un propésito del gobierno sea
el buscar una modificacién de esta situacion.

De otra parte, al analizar el descuento y el redescuento.de bonos de prenda
por parte de la industria, deben recordarse tanto las caracteristicas de la in-
dustria colombiana como la magnitud de las demandas de insumos agricolas
por parte de algunos sub-sectores. En el caso de la industria del tabaco, por
ejemplo, dos fabricas compran la totalidad de los productos dispersa por va-
rias regiones del pais y realizada por muchos agricultores en pequenas parce-
las. E1 mecanismo de bonos de prenda sirve en este caso para financiar la
compra de la cosecha de tabaco, da a las dos fabricas la capacidad financiera

Cuadro No. 11
PRECIOS BASICOS, PRECIOS DE SUSTENTACION Y PORCENTAJES DE FINANCIAMIENTO

%o finan-
Precios de sustenta- ciamiento
Productos Precios Precios cion (P2) ®1x %
Basicos Vigentes Crédito Precios Precio -
(B1) desde del IDEMA P2 de
$/ton. Mercado $/ton. descuento)
Aceite de palma 6.000 1971 70 28.850 14.6
Ajonjoli 11.700 Dic./74 80 28.000 33.4
Algodon fibra 45.000 Nov./76 80 65.000 55.4
Algodon semilla 4.560 Dic./76 80 19.250 19.0
Arroz IR-22 y Blue Bonnet 4.800 Agt./77 80 9.070 42.3
Arroz Cica 7y 9 4.800 Agt. /77 80 8.549 449
Arroz Cicas 4, 6, y 8 Linas 4.800 Agt. /77 80 8.122 47.3
Arroz Mondaya 4.800 Agt. /77 80 7.735 49.6
Arroz IR-8 4.800 Agt. /77 80 6.333 60.6
Arroz otras variedades 4.800 Agt./T7 80 4878 81.3
Cacao 50.000 Agt.[T7 80 95.000 421
Cebada 6.000 Nov./76 80 9.800 49.0
Fique 9.000 Ene./76 70 9.680 65.1
Frijol III (Nina Calima) 15.800 Agt. /77 80 30.000 42.1
Maiz amarillo 5.150 Nov./77 80 7.450 55.3
Maiz blanco 5.150 Nov./77 80 7.550 54.6
Sorgo 5.000 Nowv./77 80 7.100 56.3
Soya 7.850 Nov./77 80 13.400 46.9
Tabaco Garcia Fresco 1 15.000 42.000 28.6
Tabaco Garcia Anejo 16.000 54.600 23.4
Tabaco Virginia secado
en estufa fresco 43.000 Nov./77 80 120.000 28.7
Tabaco Virginia secado
en estufa afiejo 70.000 156.000 35.9
Tabaco Virginia secado
al aire fresco 22.000 45.000 39.1
Tabaco Virginia secado
al aire afejo 26.000 58.500 35.6
Tabaco Burley fresco 28.000 85.000 26.4
Tabaco Burley afiejo 62.000 110.500 44.9
Trigo 6.600 Agt. /77 70 10.000 46.2

1. Para el calculo se tomd en el caso de tabaco el precio comercial en el Semestre A de 1979.
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para llegar a los campesinos. Ademas, son las empresas las que poseen las
bodegas y las facilidades técnicas para almacenar el tabaco. Es posible que,
de no existir el descuento de los bonos, dichas fabricas se verian en dificul-
tades para comprar su materia prima y los campesinos en problemas para
vender su producto.

Otro ejemplo similar es el de la industria textil, principal demandante del
algodon. En este caso dos empresas consumen algo mas del 7090 de la co-
secha algodonera del Tolima que es del orden de 27.000 toneladas o sea
de $1.800 millones de acuerdo con los precios bésicos de descuento vigentes
en la actualidad. Resulta asi l6gico que el redescuento de bonos de prenda
para algodon tenga la mayor participacién dentro del total del redescuento
en el Banco de la Republica y que lo realicen unas pocas empresas.

En sintesis, existen razones de peso para que los agricultores no utilicen el
sistema de bonos de prenda, que deberian examinarse a fondo tanto en el
sector privado como en el publico antes de proceder a una revisién del meca-
nismo existente. De especial importancia dentro de estas razones esti la de
los bajos precios basicos estipulados por la Junta Monetaria para el redes-
cuento de los bonos alin cuando, como ya se dijo, otras causas estructurales
deben tenerse en cuenta. Igualmente, no es de extrafiar que en las condicio-
nes actuales la industria procesadora haga un mayor uso de este mecanismo.

Por tanto, ante una politica de congelamiento de los voliimenes de financia-
miento a los niveles actuales, parece conveniente sugerir al gobierno posibili-
dades de utilizacion de bonos de prenda que redunden en beneficio de agri-
cultores, consumidores e industriales.

Los certificados de depdsito y bonos de prenda tienen una potencialidad
inexplotada, los unos como instrumento de compra-venta agil de productos
agropecuarios y los otros como mecanismos de control de existencias y de
intermediacion crediticia. Los primeros no se han desarrollado por la inci-
piente organizacién del mercado de los productos agropecuarios. Con el
impulso de la Bolsa Agropecuaria es de esperar que se utilice el certificado
de deposito en toda su dimensidn.

Por su parte el bono de prenda tal como esta disefiado hoy en dia no cum-
ple con los objetivos para los cuales fue destinado. Esto se debe a una cau-
sa de tipo institucional y a una de tipo estructural. La primera consiste en
el desfase existente entre la inflexibilidad del instrumento y las cambiantes
necesidades de los usuarios; la causa estructural estd dada por el hecho de
que el crédito subsidiado que permite el bono de prenda se ha ido concen-
trando en determinados productos materia prima de industrias, que, por su
condicion ventajosa en la economia, pueden tener acceso a él.

Las consideraciones anteriores a la par que han mostrado todos los beneficios
que podrian derivarse de una mejor utilizacién de estos instrumentos han se-
nalado los puntos que seria necesario modificar con el fin de desarrollar tales
potencialidades.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

— La localizacion de la capacidad almacenadora permite evidenciar que el sis-
tema de almacenes generales de depdsito presta y beneficia en mayor
medida al sector industrial que a los productores de bienes agropecuarios.

— Una politica de control de precios exige minimizar sus variaciones, para lo
cual es preciso no sélo el control de existencias, sino también la participa-
cion activa de los gremios en la constitucién de fondos de estabilizacion de
precios de sus productos.

— Revisando los efectos de la Resolucién 16/80 se concluye que fue limitada
su accidn sobre la situacién actual del crédito de fomento prendario. La
Resolucion colocd las condiciones financieras en un punto en el cual defi-
nitivamente alivia la contrapartida del banco emisor al rebajar el margen
del redescuento y excluir los empréstitos a los depositantes de productos
de exportacién, sin embargo, la estructura misma de funcionamiento que-
da intacta, esto es se sigue beneficiando a los mismos sectores y ahora en
valores superiores con el reajuste de los precios bdsicos. La Resolucién
ademds mejora la rentabilidad para los bancos comerciales y ayuda al ban-
co emisor a adelantar su politica de equilibrio entre el “costo’ del dinero
y la tasa de interés exigida en la colocacion de sus recursos.

1. Si el factor perturbador se localiza en la poca utilizacién del sistema por
parte de los agricultores, podria pensarse en relacionar los programas del
Fondo Financiero Agropecuario con el uso de los bonos de prenda para
redondear asi el ciclo produccién-mercadeo. La asignacion de crédito con
la correspondiente cobertura en area de cada cultivo permite a la autori-
dad econémica prever la produccioén total y la utilizacion del instrumento
bonos de prenda, con lo cual se podria estimular o desestimular la pignora-
cién de productos agricolas de acuerdo con la situacion del mercadeo. Es-
to implicaria flexibilidad en el manejo de precios basicos, cupos y marge-
nes de redescuento estipulados por los bonos de prenda. El atractivo de
esta manera de conducir el financiamiento de bonos de prenda radica en la
posibilidad de disefiar una politica de existencias reguladoras de productos
agricolas que, seguramente, tendra un impacto favorable sobre el compor-
tamiento de los precios de alimentos.

2. Si la preocupaciéon de la autoridad monetaria tiene que ver son el efecto
monetario del financiamiento con bonos de prenda, una alternativa seria
la de mantener el instrumento cuidandose de que ello no implique emision
por parte del Banco de la Repiiblica. En este caso el redescuento se efec-
tuaria a una tasa de interés “normal” o ‘“‘comercial” con recursos captados
por el Banco de la Repiblica en el mercado. El gobierno podria graduar
las condiciones del redescuento dependiendo del interés que tenga en la
pignoracién de productos agricolas, incentivando la de unosy haciendo
poco atractiva la de otros. Seria necesario por una parte, revisar los precios
basicos y controlar los precios de redescuento para efectuar asi una poli-
tica de inventarios y, por otra, utilizar la infraestructura de programacion

238

I R0 1




y control constituida por entidades como OPSA, el Fondo Financiero
Agropecuario y el departamento de Agrocrédito de la Asociacién Ban-
caria.

Por ultimo vale la pena subrayar el potencial no explotado de los certifica-
dos de depésitos, en cuanto agente agil de la compra-venta de productos
agropecuarios. En estos momentos en los cuales ha empezado una nueva
etapa la Bolsa Agropecuaria, es de suma importancia impulsar y crear las
condiciones favorables para que, de un lado, el productor haga uso de los
servicios de almacenamiento y por lo tanto cuente con el certificado de
deposito, y de otro, el comprador tenga conocimiento de la calidad del
producto ofrecido, localizacion y precios. Esto exige por parte de los al-
macenes una vigilancia permanente en la homogeneizacion de las calidades
del producto y una participacion directa en la Bolsa. Ademas los AGD
deben suministrar informacion actualizada a los potenciales agentes —com-
pradores y vendedores— de tal forma que las actividades de la Bolsa am-
plien rapidamente su radio de influencia.
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ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
CLASIFICACION DE LAS MERCANCIAS

ANEXO No. 1

Diciembre 1977

(Miles $)

Depdsito Depdsitos Depé6sitos Depositos Valor

con Certif. provisionales de reten. Totales bonos

y/o Bono y obligac. descontados

prendaria
ALCOMERCIO 30.172 19.321 _ —_— 49.493 20.137
ALMABANCO 125.698 24.092 3.042 53.086 205.918 98.395
ALMABIC 382.008 334.047 2.438 85.326 803.819 287.788
ALMADELCO 733.564 656.973 393.496 498.564 2.282.597 569.281
ALMAGRAN 845.172 1.203.952 72.775 150.685 2.272.584 659.454
ALMACENAR 986.527 1.117.507 — 338.505 2.442.539 811.657
ALMAVIVA 796.940 1.517.304 1.445 1.021.913 3.337.602 596.459
ALOCCIDENTE 176.989 463.914 —_— 206.940 847.843 117.665
ALPOPULAR 403.157 257.121 20.133 277.436 957.847 284.204
ALSANTANDER 152.208 36.098 — 11.235 199.541 113.162
ALMAGRARIO 681.127 707.940 3.393 279.419 1.671.879 525.121
TOTAL 5.373.562 6.338.269 496.722 2.923.109 15.071.662 4.083.323
DICIEMBRE 1978
(Miles $)

Dep6sito Depositos Depdsitos Depositos Valor

con Certif. provisionales de reten. Totales bonos

y/o Bono v obligac. descontados

prendaria

ALCOMERCIO 636.622 47.092 71.791 332.794 1.088.299 499.756
ALMABANCO 142.642 30.829 — 154.137 327.608 106.338
ALMABIC 202.211 200.451 12.012 158.125 512.806 147.857
ALMADELCO 519.859 232.025 231.401 336.821 1.320.106 394.146
ALMAGRAN 476.725 544.254 88.985 260.922 1.370.886 380.885
ALMACENAR 1.160.214 529.274 1.386 424.202 2.115.076 970.740
ALMAVIVA 1.007.650 1.188.406 284.629 776.635 3.257.320 775.897
ALOCCIDENTE 213.954 377.497 35.008 278.405 904.864 157.354
ALPOPULAR 269.934 223.143 7.781 263.672 764.530 184.414
ALSANTANDER 364.142 135.094 s 201.031 700.267 286.271
ALMAGRARIO 625.232 152.097 3.108 253.949 1.034.386 486.878
TOTAL 5.619.185 3.660.162 736.108 3.440.693 13.456.148 4.390.536
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DICIEMBRE 1979

(Miles $)

Deposito Depositos Depésitos Depbsitos Valor

con Certif. simple provisionales de reten. Totales bonos

y/o Bono recibo v obligac. descontados

prendaria

ALCOMERCIO 1.227.380 292.785 246.483 856.856 2.623.505 522.521
ALMABANCO 439.067 403.913 — 114.908 957.888 255.918
ALMABIC 433.587 358.062 937 121.756 914.342 230.256
ALMADELCO 581.655 624.415 196.331 848.507 2.250.908 392.956
ALMAGRAN 682.220 861.027 71.822 409.390 2.024.459 487.542
ALMACENAR 1.886.154 596.764 1.496 685.662 3.170.076 1.208.197
ALMAVIVA 1.311.165 1.465.062 543 1.678.953 4.455.723 787.983
ALOCCIDENTE 230.621 612.109 7.000 402.633 1.252.363 154.263
ALPOPULAR 612125 334.567 273.661 391.790 1.612.143 365.072
ALSANTANDER 670.288 190.543 15.846 437.221 1.313.898 386.557
ALMAGRARIO 877.238 289.300 97.678 217.108 1.481.324 560.421
TOTAL 8.951.501 6.028.547 911.797 6.164.784 22.056.629 5.351.686
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ANEXO No, 2

VARIACION DEL VALOR TOTAL Y LAS CANTIDADES DE LAS MERCANCIAS DEPOSITADAS

(Saldos de diciembre 1977 a 1979)
(Milesde $)

VALOR TOTAL CANTIDADES EN TONELADAS
Dic. Dic. % Dic. % Dic. Dic. % Dic. %o
1977 1978 78717 1979 7978 1977 1978 78-77 1979 79-78

AJONJOLI 21.4 35.2 64.5 38.9 10.5 1.605 2.577 60.6 2.304 —10.6
ALGODON FIBRA 1.238.6 368.2 —70.3 982.7 166.9 26.682 8.174 —69.4 16.166 97.8
ARROZ PADDY 558.1 1.084.8 94.4 1.487.3 37.1 101.097 221.377 119.0  267.777 21.0
AZUCAR CRUDA 80.7 154.0 90.8 112.5 —26.9 7.526 15.499 105.9 16.889 9.0
CACAO 32.0 174.9 446.6 353.0 101.8 641 3.500 446.0 54.065  1.444.7
CEBADA Y MALTA 186.5 539.3 189.2 566.5 5.0 26.305 79.499  202.2 73.540 — 1.5
FRIJOL 56.3 7.0 —817.6 10.3 47.1 3.559 466 —86.9 658 41.2
HIERRO 90.4 151.3 67.4 482.1 218.6 7.615 3.688 —87.4 16.400  3.419.3
MAIZ 590.5 359.8 —39.1 398.8 8.3 115.970 68.045 —41.3 57.800 —15.1
SORGO 583.8 523.9 —10.3 536.0 2.3 122.416 112,402 — 8.2 71.101 —36.7
SEMILLA DE ALGODON  192.5 68.1 —64.6 135.0 98.2 41.053 14.085 —65.7 23.087 63.9
SOYA 93.3 66.0 —29.3 483.6  632.7 12,220 20.623 68.8 43.872 112.7
TABACO EN RAMA 576.9 681.1 18.1 935.2 37.3 25.918 47.523 83.4 29.328 —38.3
TRIGO 289.9 302.4 4.3 546.3 80.7 44,177 45.531 3.5 57.162 25.0
ACEITE Y TORTAS 82.2 3877 —b4.l 58.0 53.8 5.813 2.929 —49.6 2.022 —31.0
PROD. PARA EXPORT. 564.1 578.7 2.6 666.4 15.2 13.420 12,060 —10.2 9.455 —21.5
VARIOS 9.834.56 8.353.7 —15.5  14.273.0 70.9

TOTAL 15.071.6 13.456.1 —10.7  22.056.6 63.9




El mercado
extrabancarioy el
decreto 1970 de 1979*

Carlos Jaime Fajardo M.




I. INTRODUCCION

El 14 de agosto de 1979 se promulgd el Decreto 1970 “por el cual se modifi-
ca el régimen juridico de las personas que se dedican a las actividades de in-
termediacion financiera”, las cuales en adelante se denominaran Compartiias
de Financiamiento Comercial. Con esta medida se amplia el radio de accién
de la Superintendencia Bancaria a personas que operan en el llamado “mer-
cado extrabancario” sin la debida vigilancia. En este articulo se describen al-
gunas caracteristicas y condiciones que han dado lugar al surgimiento y con-
solidacion de este mercado, elementos necesarios para poder analizar el al-
cance de la citada norma.

Aun cuando el decreto es ante todo un ordenamiento juridico exhaustivo, se
ha tratado de enfocar este trabajo, en lo posible, al analisis del problema ma-
croecondmico presentando informacién secundaria que permite inferir las
dimensiones del mercado. También se incluye la informacién disponible de
los Intermediarios Financieros, reveladora de su dinamica y, finalmente, se
anexa el decreto comentado.

A. El Contexto Econémico del Decreto 1970 de 1979

El mercado extrabancario estd rodeado de un halo de clandestinidad por lo
dificil que resulta precisar sus actividades, la poca informacién existente y
los numerosos rumores sobre quiebras y fraudes cometidos por quienes ope-
ran en esta Orbita. Esta es una visién un tanto exagerada aun cuando no de-
jan de ser ciertas en muchos casos.

Es por tanto menester precisar algunos conceptos. Este mercado, para los
propositos de este comentario, esta constituido por el conjunto de personas
juridicas y naturales que, de una u otra forma, se dedican al proceso de inter-

* Publicado en la Revista Banca y Finanzas No. 165, Sept./80. Algunos cilculos y comentarios han
sido actualizados.
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mediacién financiera, diferentes a la banca, las corporaciones financieras y
las de ahorro y vivienda, almacenes generales de deposito y compai ias de se-
guros. Por tanto, estarian incluidos los Intermediarios Financieros, creados y
regulados por los Decretos 1773 de 1973 y 971 de 1974, vigilados por la
Superintendencia Bancaria, y toda clase de empresas y personas que se dedi-
can a la mas diversa suerte de actividades financieras que van desde operacio-
nes revestidas de la seriedad y proteccion caracteristicas de establecimientos
bancarios hasta las més especulativas y usurarias. Al parecer, los estableci-
mientos pertenecientes al primer grupo entre los cuales se encuentran los In-
termediarios Financieros, controlan la mayor parte de los recursos que circu-
lan en el mercado extrabancario, estimandose que entre el 20 y el 25%/0 esta
conformado por un segmento desorganizado y sin ninguna politica crediticia
estructurada’.

Como se vera posteriormente, el mercado extrabancario ‘‘vigilado”, y en es-
pecial el “no vigilado™, han alcanzado dimensiones preocupantes. Mediante
el decreto 1970 el legislador busca vigilar una parte considerable de este mer-
cado para poder controlar las operaciones que realicen estos intermediarios
a fin de que ellas ofrezcan adecuada garantia a los recursos de los depositan-
tes asi como supervisar las tasas de interés cobradas en la financiacién de bie-
nes comerciales que se elevan notablemente por el costo de comisiones, ana-
lisis de créditos, etc. Igualmente esta vigilancia permitiria a la autoridad mo-
netaria cubrir un amplio frente, por el cual se evaden, las més de las veces, las
drasticas restricciones que han caracterizado la politica monetaria reciente.

La actual estructura juridica contiene aspectos que conviene analizar. En aras
de procurar la mayor solvencia de las entidades, para que ofrezcan un ade-
cuado respaldo a los depositos del pablico, se requiere un capital de $100 mi-
llones. Es conocido que la rentabilidad del sector financiero, y en general de
las sociedades an6énimas no es muy atractiva, y que la mayoria de las empre-
sas chocan con dificultades para capitalizarse en el mercado abierto. En el
caso de la inversion en el sector financiero su principal atractivo no estriba
en la expectativa de rentabilidad sino en el poder que otorga el control de un
establecimiento financiero en razén de los grandes volimenes de recursos
que concentran. Por consiguiente no seria sorprendente que con esta medida
se estuviera estimulando an més la concentracion del capital. Pero, dado
que se trata de empresas necesarias para el funcionamiento normal de la ac-
tual estructura econdmica, el que se vieran obligadas a cerrar sus operaciones
traeria consigo graves perjuicios al sistema, mientras que si ellas continuaran
operando al margen de un control legal estricto, la tasa de interés del merca-
do extrabancario subiria para contrarrestar el mayor riesgo que acarrea la
ilegalidad.

Es dudoso que en la practica este decreto logre disminuir los elevados intere-
ses activos y pasivos cobrados en el mercado extrabancario, puesto que algu-
nos intermediarios podrian continuar operando al margen del decreto, en

1. Ver Gaviria: “El mercado extrabancario y las tasas de interés en Colombia’’. Separata de la revista
del Banco de la Republica, Junio 1978.
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clara situacion de ilegalidad, favoreciéndose asi el cobro de elevadas tasas de
interés. Ademads, es bien sabido que la actividad usuraria es un fenémeno his-
torico de dificil control: desde la Edad Media se han tomado las més rigu-
rosas acciones, que de ninguna manera se compadecen con la fuerza de la
actual norma. Es este un fenémeno que responde a la necesidad de crédito
de sectores que carecen de acceso al sector financiero institucional, siendo
su tasa de interés tanto mayor cuanto maés riesgosa es la empresa que se res-
palda. Consiguientemente, en épocas de excesivas regulaciones crediticias,
mayores son las oportunidades que tiene esta actividad de encauzar sus
operaciones hacia los sectores marginados por la politica monetaria; si ade-
mas la actividad es ilicita, el sobrecosto que se cobrara aumenta.

Pero ademas de la estrechez de crédito prevaleciente en la actualidad, el
avance del mercado financiero no institucional ha tenido su origen en uno
de los cambios estructurales mas importantes que ha sufrido la economia
colombiana no registrada que se desenvuelve en un dmbito de ilegalidad.
En los ultimos afios ha ganado terreno a raiz de mayores exportaciones ile-
gales de bienes y servicios legalmente producidos y, sobre todo, por el incre-
mento de las exportaciones de estupefacientes. Los dineros asi habidos re-
quieren medios para su oficializacidn, y canales financieros eficientes que
les permitan filtrarse dentro del sector legal de la economia. Consiguiente-
mente, desde mediados de la presente década ha aparecido una importante
fuente de recursos que al canalizarse a través del mercado extrabancario
busca participar mas plenamente en las actividades licitas del sistema. Si
a éstos se suman los capitales que han abandonado el medio financiero ins-
titucional atraidos por la mayor rentabilidad, o los que se han abstenido
de entrar en él, se tiene que este mercado cuenta con grandes capitales y
que, al ampliar el radio de acciéon de las agencias fiscalizadoras —en este
caso el de la Superintendencia Bancaria—, no se ataca el origen del proble-
ma; mientras existan capitales ilegales, éstos tendran que circular al margen
del control institucional. Por esta razén, y por la excesiva demanda de cré-
dito resulta poco probable que el Decreto 1970 de 1979 tenga mayor éxito
en la reducciéon del mercado extrabancario y en la rebaja de las tasas de in-
terés.

Muy peculiar los Decretos 1773 de 1973, 971 de 1974 y 1970 de este afio,
dentro de la historia de la jurisprudencia financiera, es que constituyen el
reconocimiento de una situaciéon de hecho. Como se demuestra adelante, la
importancia de la financiacién comercial y de otras operaciones extrabanca-
rias, hacian necesaria una reglamentacién exhaustiva. Esto es lo singular de
los decretos; normalmente se reglamenta la institucién que, dentro de la di-
namica capitalista es necesario crear, y luego se procede a su constituciéon de
hecho. En estos casos se invirtié el orden de los acontecimientos: se estd
conformando la estructura juridica con posterioridad al hecho cumplido.

B. El Decreto 1970 de 1979

Las Compafiias de Financiamiento Comercial, cuyo ordenamiento juridico
estd dado por el Decreto 1970 de agosto de 1979, remontan sus antece-
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dentes a los decretos 1773 de 1973 y 971 de 1974 con los cuales se crearon
los llamados “Intermediarios Financieros”, esperando asi cobijar a “las per-
sonas juridicas que manejen, aprovechen e inviertan fondos provenientes del
ahorro privado mediante la captacion de recursos monetarios para transferir-
los en préstamos o deposito o que habitualmente cumplan funciones simila-
res como intermediarios entre la oferta y la demanda de dinero, con sus pro-
pios fondos o los de terceros, o unos y otros, bajo formas tales como el sumi-
nistro en mutuo o la negociacion de titulos de crédito sobre dinero, ya sea
de naturaleza civil o comercial”. Los términos tan generales en que estaban
redactados eran demasiado imprecisos, cubriendo actividades que realizan
muchos establecimientos coqmerciales en el desempefo regular de sus opera-
ciones. Por ejemplo, la emisién de bonos o los créditos a proveedores con-
vertirian sociedades comerciales en “Intermediarios Financieros”?.

El Decreto 1970 de 1979 pretende formular un ordenamiento juridico
exhaustivo para estas actividades de intermediacién financiera. Amén de co-
bijar las entidades cuya actividad sea la ya mencionada, transformando los
antiguos Intermediarios Financieros en Compafifas de Financiamiento Co-
mercial, también podra cobijar, a juicio de la Superintendencia Bancaria, y
con el mismo nombre, a las sociedades que administren el sistema de tarje-
tas de crédito y a las personas juridicas que manejan ahorro privado con el
objeto de financiar bienes de consumo durable, o de formar fondos mediante
abonos anticipados, cuotas, etc., para la adquisicion de bienes y servicios.

En el decreto se incluye también el procedimiento para su creaciéon y apro-
bacion, la jerarquia de las normas por las que se rigen, y las actividades que
podran desempenar. Sintéticamente estas Gltimas se reducen a:

1) captar ahorro privado por contratos a mutuo

2) negociar titulos valores o titulos representativos de obligaciones, emitidas
por terceros.

3) prestar a corto plazo, hasta un afio, y a mediano plazo hasta tres anos con
las siguientes limitaciones:

a) podran invertir no mas del 2590 de su capital y reservas en acciones de so-
ciedades an6nimas, o hasta el 109/o cuando sean sociedades vigiladas por
la Superintendencia Bancaria.

b) deberan mantener en caja y bancos el 1°/o de sus captaciones.
¢) deberan invertir no menos del 25°/o de sus captaciones en valores sefiala-
dos por la autoridad competente. La Resolucion 59 de 1979 determi-

nd que 15 puntos se invertirdn en titulos de crédito nominativo (Resolu-
cion 71/76) y 10 puntos canjeables por certificados de cambio.

2. Figueroa, Urdinola, Vélez: “El sector financiero, sus perspectivas, necesidades de crecimiento y
cambios institucionales” en El Sector Financiero en los Afios Ochenta.
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d) su tasa pasiva no sera mayor que la fijada por la autoridad (en ese momen-
to 2390 anual) y la activa no podra ser superior en mas de 4 puntos.

e) su capital no sera menor a $100 millones, atin cuando los Intermediarios
Financieros ya existentes, al quedar cobijados por la presente norma, no
tendran que cumplir este requisito.

f) su relacion capital a pasivos con el piblico no podra ser mayor que 1 a 10.
g) tendran autorizacion de funcionamiento por 10 afios, prorrogables.

Con este ordenamiento se pretende extender la vigilancia a entidades que han
venido realizando operaciones de intermediacién financiera, no necesaria-
mente al margen de la ley, sino que carecian del control que debe existir
sobre establecimientos dedicados a estas actividades, entre los cuales se desta-
can principalmente las companias consagradas a la financiacion directa, o a
través de la formacion de clubes, para la adquisicion de autos, linea blanca,
electrodomésticos, viajes y turismo, etc.

Con posterioridad al Decreto 1970 se han introducido cambios menores. La
inversion forzosa fue disminuida a 1590, y las tasas de interés fueron libera-
das de manera que pudieran competir, junto a los CDT, con el mercado
extrabancario (Decreto 238/80).

C. Las Compainias de Financiamiento Comercial y el mercado extrabancario

Las medidas de 1973, 1974 y 1978, representan el reconocimiento por parte
del legislador de situaciones de hecho, surgidas como resultado de las progre-
sivas necesidades de financiacidén que se presentan en una economia con un
creciente grado de monetizacion y desarrollo, y de los cambios estructurales
operados en los Gltimos afios. Los aumentos en las tasas de inflacién durante
la presente década han impelido a una utilizacién mas racional de los recur-
sos financieros. Este fendmeno, acompanado de la creacién del sistema de
valor constante y de la Reforma Financiera de 1974 llevaron a una progresiva
y controlada elevacion de las tasas de interés que permitieran canalizar por
los medios institucionales, crecientes volimenes de ahorro. Al no ser regla-
mentadas las actividades de los Intermediarios Financieros, éstos resultaron
ser el tnico grupo de entidades de crédito “vigiladas’ sobre las cuales no se
establecié control de tasas de interés. No es por tanto de extrafiar el enorme
vigor que las ha caracterizado y que, dos afos después de legalizadas, les per-
mitiera poseer el 2.61%0 de los activos totales del sistema financiero y en
1978 el 2.979o, cifras que demuestran una nada despreciable dindmica. Ade-
mas, la facilidad con que se autorizaba su funcionamiento y la ausencia de
requisitos de capital minimo, permitieron una proliferacion de este tipo de
intermediarios, de todos los tamafos repartidos por todo el pafs.

Otro factor que sin duda ha contribuido a propiciar su desarrollo ha sido la

serie de obstaculos que han limitado el crecimiento de los bancos en los tlti-
mos tres anos, en particular de su capacidad de prestar a corto plazo con re-
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cursos propios. En 1976, el 65.8%o de los préstamos bancarios se hizo con
fondos de libre asignacion y en 1978 tan sdlo el 54.69/o, estadisticas que
ponen de manifiesto las consecuencias de la reciente politica monetaria so-
bre la libre distribucién de crédito, de modo que hay una serie de sectores,
los no cobijados por fondos de fomento, que acuden por crédito a los Inter-
mediarios Financieros y los establecimientos “no vigilados”, entidades que
han podido suministrarlo aunque a una tasa de interés mayor a la del sistema
institucional —as{ sus recursos hayan sido abundantes—.

Precisamente el florecimiento del crédito de fomento dirigido ha estimulado
la financiacion de una serie de actividades (crédito para adquisicién de ca-
rros, linea blanca, etc.) a través de canales extrabancarios, financiacion que
se pretende someter ahora a vigilancia. La cartera ordinaria de los bancos,
destinada generalmente a préstamos de corto plazo —para capital de trabajo
y adquisicién de bienes de consumo durables, fundamentalmente—, se ha
visto presionada por mayor demanda, no s6lo por el crecimiento real de la
economia, sino por la tendencia registrada, de una mayor demanda de crédi-
to por unidad de valor agregado®. La banca comercial prefiere prestar a la
gran industria y al gran comercio por encontrar reciprocidad de depositos,
quedando sin posibilidad de financiacion el comprador de bienes durables
de consumo. Es quiza esta la razén por la cual se han ampliado tanto las ope-
raciones de financiamiento comercial siendo necesaria una legislacion mas
amplia y exhaustiva que la existente antes del Decreto 1970 de 1979, ade-
cuada para una economia con caracteristicas estructurales diferentes a las de
hace seis afios.

Para ilustrar un poco la magnitud del mercado extrabancario “no vigilado” se
cuenta con informaciéon muy vaga y dispersa pero que da cierta idea de su
orden de magnitud. Por una parte, el estudio de Gaviria presenta como indi-
cadores del volumen de recursos que se mueven en esta Orbita, las cartas de
crédito sobre el interior y los bonos de prenda vigentes y no utilizados, pues-
to que, segn las averiguaciones de este autor, éstas son algunas de las garan-
tias méas utilizadas en los créditos extrabancarios. En el Cuadro 1 se puede
apreciar como éstos progresaron a un ritmo muy acelerado entre 1971 y
1977 demostrandose asi que ha aumentado en importancia y cobertura. Las
obligaciones con garantia y las obligaciones no hipotecarias de las sociedades
anénimas y limitadas registran, por su lado, los pasivos con el mercado extra-
bancario; restando lo financiado por los Intermediarios Financieros?, se tiene
que las entidades no vigiladas habrian prestado 4 veces mas en 1976 y 3.3
veces mas en 1977 que las vigiladas.

Por otra parte, la financiacién de autos se ha convertido en una actividad
muy lucrativa y que maneja una cada vez mayor cantidad de recursos. Sin
embargo, el mismo estudio de Gaviria afirma que los Intermediarios Finan-
cieros que existian hasta la fecha del trabajo, no destinaban una proporcion
significativa de sus recursos a esta actividad, lo que pone de relieve la magni-

3. Ibid.

4. Ver Cuadro 5.
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Cuadro No. 1

CREDITOS SOBRE EL INTERIOR Y BONOS DE PRENDA
VIGENTES Y NO UTILIZADOS

($ millones)
Créditos Bonos de Total Total
Prenda Crédito Participacién
Bancario (374) x 100
1) 2) 3) 4
1964 56 118 174 5417 2.3
1965 138 108 246 577 4.3
1966 166 157 323 6.606 4.9
1967 232 191 423 7.864 5.4
1968 331 334 665 8.827 7.5
1969 546 360 906 9.897 9.2
1970 757 424 1.181 11.838 10.0
1971 754 509 1.263 13.811 9.1
1972 1.239 574 1.813 16.228 11.2
1973 1.787 673 2.460 21.169 11.6
1974 3.689 1.266 4.955 29.481 16.8
1975 3.143 1.407 4.550 38.063 12.0
1976 4.350 1.085 5.435 48.652 11.2
1977 9.243 1.231 10.474 70.029 15.0
FUENTE: Columnas 1 y 2: Gaviria
Columna 4 : Figueroa, Urdinola y Vélez.
Cuadro No. 2
OBLIGACIONES NO HIPOTECARIAS Y CON GARANTIA DE
SOCIEDADES ANONIMAS Y LIMITADAS
($ millones)
Sociedades Anénimas Sociedades Limitadas
con no con no
garantia hipotecarias garantia hipotecarias Total
1971 2200.1 5104.9 16.6 55.6 7377.2
1972 3031.5 6669.6 53.5 71.4 9826.0
1973 1984.3 6714.9 107.5 130.5 8937.0
1974 4376.0 9163.4 76.0 265.5 13880.9
1975 3419.9 9318.2 155.7 282.0 13175.8
1976 3924.6 14554.1 165.4 455.4 19099.5

FUENTE: Tomado del Cuadro 16 de Gaviria op. cit.

tud que puede tener este negocio para las empresas no vigiladas si se conside-
ra que el valor de la financiacion de automoviles fue del orden de los $15.000
millones en 1979.
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Cuadro No. 3

CREDITO EXTRABANCARIO UTILIZADO POR LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Millones de pesos)

Sociedades Andnimas Sociedades Limitadas Crédito total Extrabanca-
Pasivos Extrabanca- rio
Pasivos Porcentaje Pasivos Pasivos Porcentaje Empresas rio Empresas Institucio-
Totales Empresas Empresas Totales Empresas Manufac- Manufac- nal Total
Manufactu- Manufac- Manufactu- tureras tureras Industria
reras tureras reras lo
@) (2) 3) (4) (5) (6) (@) ®)
1971 7325.0 35.8* 2622.4 1444.0 35.0%* 505.4 3127.8 19.2
1972 9701.0 35.7* 3463.3 2498.0 35.0% 874.3 4337.6 20.2
1973 8699.0 35.6 3096.8 4760.0 33.6 1599.4 4696.2 18.2
1974 13539.0 35.4 4792.8 6830.0 38.1 2602.2 7395.0 25.5
1975 12738.0 35.2* 4483.8 8754.0 37.0% 3239.0 7722.8 21.9
1976 18479.0 34.8 6430.7 12416.0 36.1 4482.2 10912.8 23.4
1977* 28740.0 34.6 9944.0 19160.0 26.8 5134.9 15078.9 23.6

* Proyeccion de los autores.
FUENTE: R. Junguito, Y. Castro: “La financiacion de la industria manufacturera colombiana”.

Un estudio més especifico sobre financiamiento de la industria® estima el

nimero de sociedades limitadas y andénimas que pertenecen al sector indus-
trial y pone de relieve como en 1976 el 57.19/0 del crédito extrabancario
se canalizaba a la industria y que esta fuente de recursos presto el equivalen-
te a la quinta parte del total institucional (ver Cuadro 3). De las encuestas
industriales de Fedesarrollo se puede concluir que la pequefia industria es
quien tiene un mayor grado de endeudamiento con estos intermediarios, ya
que para las empresas encuestadas, tipicamente de mayor tamano, la cartera
vigente con el mercado extrabancario equivale al 1790 del total institucio-
nal, mientras que las proyecciones para todo el sector muestran que ella as-
ciende a cerca del 2290.

D. Estadisticas sobre los Intermediarios Financieros

Los Intermediarios Financieros también han respondido a la situacién creada
por las politicas contraccionistas de los Gltimos afios y a las cambiantes con-
diciones estructurales de la economia. Lo demuestra no solo su creciente par-
ticipacion dentro del sistema financiero, sino el niimero de establecimientos
creados a partir de 1973 en razon de la facilidad con que se autorizaba su
funcionamiento, mucho més laxa que la requerida para constituir cualquier
otro intermediario, y la ausencia de requisitos sobre capital requerido. Ac-
tualmente hay operando diez creados en 1974, dos de 1975, cinco de 1976,
siete de 1977, once de 1978 y cinco de 1979 (Ver Cuadro 4).

5. R. Junguito y Y. Castro: “La financiacion de la industria manufacturera colombiana’ mimeo, Fe-
brero 1979.

252

SEE BEW cigiibi bi i i



Cuadro No. 4

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL#*

ENTIDAD FECHA
Cia. Colombiana de Financiamiento ‘““Colfin S.A.’’ Feb. 13/74
Inversiones Delta S.A. Feb. 13/74
Inversiones Tequendama S.A. Feb. 13/74
Grancolombiana de Promociones S.A. “Pronta’’ Feb.13/74
Santandereana de Inversiones S.A. ‘“Inversora’’ Feb.13/74
Financiera Gercol S.A. Marzo 15/74
Mercantil Hipotecaria S.A. Marzo 20/74
Financiera Colombiana S.A. Agosto 8/74
Promotora Comercial “Procolombia S.A.” Oct. 28/74
Inversiones San Diego S.A. Dic. 26/74
Fundacion para la Educacién Superior ‘‘Fes” Sept. 5/75
Inversiones y Crédito Colseguros S.A. ‘“‘Imvercrédito” Dic. 1/75
Cia. Financiera Continental S.A. Enero 26/76
Financiera e Inversiones Ltda. Oct. 7/76
Promotora de Ventas S.A. “Proventas”’ Nov. 23/76
Cia. Comercial Grancolombiana Ltda. Dic. 28/76
Servicios Financieros de Santander S.A. ‘“Serfinansa” Enero 4/77
Financiera de Valores S.A. Marzo 28 /77
Financiera Automotriz S.A. “Finansa’’ Abril 15/77
La Financiera S.A. Junio 21 /77
Promotora de Finanzas S.A. “Profinanzas’’ Sept. 2/77
Financiera Furatena S. A. Sept. 2/77
Financiera Grafi S.A. “Finagraf” Nov. 7/77
Colombiana Mexicana de Inversiones S. A. “Colmex”’ Enero 19/78
Ahorro, Finanzas e Inversiones S.A. ‘“ Afinsa”’ Julio 13/78
Inversiones del Estado S. A. Julio 24/78
Financiera Fénix S.A. Julio 27/78
Cia. Financiera Internacional S. A. Agosto 8/78
Financiera Aliadas S. A. Agosto 16/78
Multifinanciera S.A. Oct.-17/78
Inversiones Antioquia S. A. Nov. 15/78
Central Financiera S. A. Nov. 23/78
Financiera Industrial S. A. Nov. 23/78
Corp. para Financiamiento del Desarrollo Social Dic. 14/78
Financiera Colpatria S.A. Abril 23/79
Financiera Monserrate S. A. ‘““Monsa”’ Abril 24/79
Promoviendo S. A. Mayo 23/79
Créditos e Inversiones Cartagena S. A. “Credinver’’ Mayo 25/79
Servicios Financieros y Bursatiles S. A. ‘“Finanbolsa” Mayo 31/79

* Intermediarios Financieros transformados en Compaifiias de Financiamiento Comercial por el Decreto
1970/79.

FUENTE: Superintendencia Bancaria.

Las cifras que se presentan en los cuadros 5 y 6 son ilustrativas del rapido
crecimiento del sector pero deben ser analizadas con reserva, puesto que la
Superintendencia Bancaria no ha indicado una metodologia suficientemente
clara para la elaboracién de los balances y anexos que permita comparar di-
rectamente unas cifras con otras. En cuatro afos los activos de los interme-
“diarios han crecido en 24290 mientras que todo el sistema financiero creci6
en 118%/0. Las inversiones obligatorias ascendian a $2.528.5 millones y las
voluntarias a $964 millones, las primeras presentando un proceso de creci-
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Cuadro No. 5
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
Participacion Porcentual de los principales Renglones del Balance

ACTIVO Dic./75 Jun./76 Dic./76 Jun./77 Dic./77 Jun./78 Dic./78 Jun./79 Dic./79(P)
Caja y Bancos 2.9 4.2 3.9 3.3 2.4 3.8 2.2 3.8 3.0
Inversiones
Obligatorias 2.8 5.5 8.1 13.3 15.3 15.5 14.6 17.4 18.2
Voluntarias 10.4 11.8 9.5 9.0 9.8 6.9 5.1 6.9 7.0
Préstamos y Descuen-
tos y deudores varios 75.6 64.6 71.5 67.7 66.9 67.8 71.5 62.9 56.8
Otros Activos 8.3 13.9 7.0 6.7 5.6 6.0 6.6 9.0 15.0
Total ($ millones) 4054.6 3455.7 4154.1 6092.0 7408.0 9049.5 10.576.0 11.868.8 13.863.9
PASIVO
Obligaciones banca-
rias y sobregiros 7.0 0.3 0.8 0.6 1.0 1.2 3.6 2.7 1.3
Doc. por pagar 28.7 18.7 75.0 78.0 78.3 75.4 70.6 68.0 70.3
Otras exigibilidades 53.2 63.7 7.9 3.9 3.6 5.0 6.0 6.8 6.8
Capital pagado y
reserva legal 5.8 8.5 10.8 10.3 10.4 10.7 11.3 12.9 12.3
Otros pasivos 5.3 8.8 5.5 7.2 6.7 7.7 8.5 9.6 9.6
Total ($ millones) 4054.6 3455.7 4154.1 6092.0 7408.0 9049.5 10.576.0 11.868.8 13.863.9
Variacién ©/o (14.8) 20.2 46.7 21.6 22.2 16.9 12.2 16.8
P. Const. (millones) 4054.6 3061.4 3305.3 3837.0 4401.1 4970.3 5519.5 5364.2 5643.5
Variacién %o (24.5) 8.0 16.1 14.7 129 11.1 (2.8) 5.2
FUENTE: Superintendencia Bancaria.
(P) Provisional.
Cuadro No. 6
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
Destino Economico de los Préstamos y Descuentos
DESTINO Dic./76 Jun./77 Dic. /77 Jun./78 Dic./78 Jun./79 Dic./79(P)
Ganaderia 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.2 0.2
Comercio 27.6 25.1 26.2 28.5 33.1 33.5 40.0
Agricultura 0.6 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Industria y 1 1 1
Construccién 31.9 25.1 36.7 33.0 33.2 23.4 26.0
Construccién = == = == — 3.8 4.1
Consumo n.d. 0.5 n.d. n.d. nd. nd. nd.
Servicios Publicos n.d. 11.2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Varios 39.9 37.2 36.4 38.0 33.2 38.2 29.2
Total Préstamos y
descuentos 2632.8 3741.5 4453.9 5668.4 6935.8 6791.9 7876.5
Variacién ®jo 42.1 19.0 217.3 22.4 (2.1) 16.0
Total Precigs
Constantes 2094.8 2356.6 2646.1 3113.3 3619.7 3069.6 3206.2
Variacién ©fo 12.5 12.3 17.7 16.3 15.2) 4.5

1. Incluye industria Gnicamente.
2. Deflactado por el IPC promedio obreros y empleados, base = 100-Diciembre 1975.

(P) Provisional.

FUENTE: Superintendencia Bancaria.
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miento constante tanto en términos absolutos como en relativos, como res-
puesta a una politica de mayores inversiones exigidas®.

La composicién de los pasivos también ha sufrido transformaciones que, al
parecer obedecen sobre todo a la forma de la presentacion de balances ya
anotada, en particular en lo referente a documentos por pagar y otras exigi-
bilidades. Por ejemplo, los primeros ascendian a $645.6 millones en junio
de 1976, tan solo el 18.7%o0 de los pasivos, mientras que las segundas suma-
ban $2.201.9 millones, es decir, el 63.7%0. Dos afios y medio después la
estructura se habia modificado enteramente y los documentos por pagar
alcanzaban $9.743.4 millones, mas de diez veces superior a otras exigibilida-
des que eran de $949.1 millones. El rengloén que ha mostrado un continuo
crecimiento es el de capital y reservas legales, cuya relaciéon con los docu-
mentos por pagar y otras exigibilidades era de 1 a 5.8 en el pasado junio,
relacion bastante mas alta que la exigida por la ley. Empero, hay una gran
diferencia de esta relacion entre los diversos intermediarios, siendo tipico
el que los mayores se hallen muy cerca del limite autorizado y los mas pe-
queiios muy lejos de él. Ademas, hay entidades cuyo capital y reserva legal
es el minimo autorizado de $10 millones, como en el caso de Inversiones
Antioquia, mientras que el mayor capital y reservas es de Grancolombiana
de Promociones con $301.7 millones. Esto indica un alto grado de concen-
tracion lo cual confirma el dato de activos. Cuatro intermediarios: la Gran-
colombiana, Invercrédito, Financiera Colombia e Inversiones Delta consoli-
daban en septiembre de 1979 el 59.8%0 de los activos de estos estableci-
mientos.

El afio mas favorable fue 1977 pues en ambos semestres los activos totales
crecieron mas que en los demas afios; en este afio crecieron 78.3%0 en pre-
cios corrientes y 33.2%0 en precios constantes, con tendencia a la baja en
los semestres siguientes llegando a ser negativo su crecimiento real en los
primeros seis meses de 1979.

En el Cuadro 6 se ve cOmo ha evolucionado la cartera de los Intermediarios
Financieros: el semestre de mayor crecimiento, a precios corrientes fue el
primero de 1977, aunque en términos reales fue el primero del afio 78 des-
tacandose el retroceso en el primero de 1979 resultado de un menor ritmo
de crecimiento en las captaciones y de un mayor nivel requerido de inver-
sion. El cuadro también refleja la creciente importancia del comercio den-
tro de las actividades financiadas, mientras que el sector agropecuario tiene
una participacion casi negligible. Finalmente, las actividades varias, la indus-
tria y la construccion, no muestran una tendencia muy definida que permi-
tiera detectar una modificacion permanente de su participacion.

6. El Decreto, 1773/73 no estableciéo ningin requisito al respecto, el 971 /74 fijo una inversién del
10%0 en Titulos de Crédito Nominativos, elevado a 20%j por el Decreto 1756/76 y, finalmente a
25%/0 en febrero de este afio (Decreto 431), cuando se les permitié suscribir 10 de los 25 puntos
en Titulos Canjeables por Certificados de Cambio. Ante esta elevada carga, los Intermediarios se
han visto obligados a reducir la participacién de sus inversiones voluntarias y sus préstamos y des-
cuentos.
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La cartera vigente de los Intermediarios Financieros claramente refleja el
fenémeno comentado atras de una creciente participacidon en aquellos sec-
tores que no tienen acceso a crédito de fomento, principal fuente de crédito
nuevo a disposiciéon del sistema financiero en la actualidad. En el Cuadro 7 se
destaca la disminucién de la participacion del comercio en la cartera total de
los bancos, corporaciones financieras y de ahorro, Banco Central Hipotecario
y Caja Agraria, a la vez que las actividades comprendidas bajo el rubro de
“yarios’’ han crecido sustancialmente. Los otros renglones, han mantenido
una participacion relativamente estable, con excepcion de la industria en el
Gltimo semestre, y la construccion en el primero de 1977.

Lo anterior corrobora la afirmacion de que los sectores mas desprotegidos
por el sistema tradicional han buscado financiacion en este segmento del
mercado extrabancario. Evidentemente el comercio ha sido el gran beneficia-
do; en diciembre ultimo el 15.2%0 de sus pasivos con el sector financiero
vigilado correspondia a los Intermediarios Financieros (Cuadro No. 8). In-

Cuadro No. 7

PARTICIPACION DE LA CARTERA POR DESTINO ECONOMICO
SISTEMA FINANCIERO 1

Dic./76 Jun./77 Dic./77 Jun./78 Dic./78 Jun./79 Dic./79(P)

Comercio 10.5 9.7 9.3 8.3 8.5 7.7 7.6
Agropecuario 20.4 18.8 20.9 19.5 19.7 21.9 22.3
Industria 25.9 25.6 25.6 26.6 25.8 17.6 16.3
Construccion 30.1 29.5 27.4 29.4 30.3 31.0 32.5
Otros 13.1 16.4 16.8 16.2 15.7 21.8 21.3

Total ($ millones) 108.346 126.430 151.069 172.181 194.059 204.087 230.852

1. No incluye Intermediarios Financieros.
(P) Provisional.
FUENTE: Banca y Finanzas.

Cuadro No. 8

PARTICIPACION DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS EN EL CREDITO SECTORIAL !
(°/o del total institucional)

Dic./76 Jun./77 Dic./77 Jun./78 Dic./78 Jun./79 Dic./79(P)

Comercio
Agropecuario

Ind. y Construc.
Otros

Cartera Intermedia-
rios Financieros/
Cartera Total | 2.4 2.9 2.9 3.2 3.5 3.2 3.3
Total Cartera

Vigente 110979 130.172 155.523 177.849 200.995 210.879 238.729
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1. Incluye Intermediarios Financieros.
(P) Provisional.
FUENTE: Cuadros 6 y 7.
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versamente la alta participacion del sector agropecuario dentro del crédito
institucional ha determinado menor demanda por crédito extrabancario, si-
tuacion bastante logica si se tiene en cuenta el mayor costo de estos recursos
frente a los subsidiados del FFAP. En cuanto a la industria, la construccion
y las actividades varias, los datos muestran cierta irregularidad, con una re-
duccién en el Gltimo semestre.

E. Conclusion

El mercado extrabancario es una realidad que no puede desconocerse pero
que dificilmente se puede controlar totalmente, sobre todo cuando existen
restricciones institucionales, grandes capitales ilegales y una demanda cre-
ciente de crédito e intereses que sobrepasan ampliamente las permitidas
por las autoridades. No cabe duda de que los intermediarios extrabancarios
contribuyen, mal que bien, al financiamiento del desarrollo de la economia,
en especial cuando son escasos los recursos disponibles. Es evidente por tan-
to, que los Intermediarios Financieros han contribuido al progreso del sector
comercio y de otros sectores que, de otro modo, hubieran tenido que recu-
rrir mas intensamente al mercado extrabancario no vigilado. Es saludable
y oportuna la reglamentacién introducida mediante el Decreto 1970 de
1979, y la vigilancia que se ejerza sobre este sector para ofrecer la debida
proteccion al ahorrador. Resulta dificil, sin embargo, esperar que la medida
tenga un gran alcance, no sélo por las dificultades de orden administrativo
para su creacion, en particular por el cuantioso capital requerido —que fo-
menta la concentracion de capitales—, sino por las caracteristicas estructu-
rales y coyunturales de la economia que permiten pingilies ganancias en
estas actividades con un riesgo relativamente bajo.
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ANEXO

DECRETO NUMERO 1970 DE 1979
(Agosto 14)

Por el cual se modifica el régimen juridico de las personas que se dedican a las actividades de interme-
diacion financiera.

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA

en uso de las facultades que le confiere el Articulo 120, numeral 14 de la
Constitucion Nacional,

DECRETA:

Articulo 1o. Se denominara “Compafias de Financiamiento Comercial” las
personas juridicas que estan actualmente funcionando de acuerdo con los
Decretos 1773 de 1973 y 971 de 1974 y las que en adelante se constituyan
con el objeto de manejar, aprovechar e invertir fondos provenientes del
ahorro privado, mediante captaciéon de dineros o valores del publico para
colocarlos también entre el publico, a titulo de préstamo, dep6sito o cual-
quier forma de crédito.

Podran ser sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria,
a criterio de ésta, las entidades que realicen las actividades previstas en los
literales siguientes, a quienes se les aplicaran las disposiciones del presente
Decreto que se consideren necesarias.

a. Las sociedades que se dediquen al manejo, aprovechamiento e inversion
de fondos provenientes del ahorro privado, con destino a la financiacion
de bienes de consumo durable o de servicios, producidos por ellas mismas
o por sus matrices, filiales o subsidiarias.

b. La captaciéon de recursos del ahorro privado con destino a la formacién
de fondos en que participen grupos de personas interesadas en la adqui-
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sicion de determinados bienes o servicios, mediante abonos anticipados,
periodicos o excepcionales, de cuotas que comprendan el valor o servicio
ofrecido y los gastos de administracion del fondo o gestiones del grupo
correspondiente. La Superintendencia Bancaria regulari el funcionamien-
to de estos sistemas.

c. Las sociedades que administren el sistema de tarjetas de crédito.

Paragrafo. A las personas juridicas que exclusivamente obtengan recursos de
las entidades financieras sometidas al control y vigilancia de la Superinten-
dencia Bancaria, no se les aplicara lo preceptuado en este Decreto.

Articulo 20. Las Compaiias de Financiamiento Comercial deberan consti-
tuirse como sociedades por acciones cuyo funcionamiento se rige por las
normas previstas en este Decreto. En lo no previsto en €l les son aplicables
las disposiciones que rigen para los establecimientos bancarios, y en su de-
fecto, las relativas a las sociedades anénimas.

Articulo 3o. Las Compaiiias de Financiamiento Comercial, que en adelante
se constituyan, deberan llenar los siguientes requisitos para poder obtener la
autorizacién de funcionamiento por parte del Superintendente Bancario:

a. Enviar a la Superintendencia Bancaria un aviso del proposito de organizar
una compaiiia de Financiamiento Comercial. Dicho aviso debera estar sus-
crito por lo menos por cinco personas.

Con la autorizacion del Superintendente Bancario se hara la publicacion
de dicho aviso en un periodico de amplia circulacioén en el lugar donde de
acuerdo con él hayan de realizarse las negociaciones de la proyectada
Compaiiia de Financiamiento Comercial, por lo menos por dos (2) veces.

b. Una vez hecha la publicacién del aviso, se extendera y se firmara un Acta
de Organizacion por duplicado que debe contener:

1. La denominacidén social que debe llevar la Compaiifa de Financiamiento
Comercial que se prentende constituir:

2. El domicilio principal donde se piensa establecer la Sociedad.

3. Los nombres y el lugar de residencia de los otorgantes, y el nimero de
acciones suscritas por cada uno de ellos.

4. El nimero de directores de la Compaiia, que no sera menor de cinco (5)
ni mayor de diez (10), y los nombres de los mismos.

5. El nombre, apellido y domicilio del Gerente Provisional o Representante
Legal de la proyectada Sociedad, y el nombre, apellido y domicilio de los
suplentes de éste, que en caso de falta absoluta o temporal, lo reemplacen,
por su orden, en la representacion de la misma.
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6. El monto de su capital y el nimero de acciones en que esté dividido, que
no sera inferior a Cien Millones de Pesos.

Paragrafo. Antes de iniciar el desarrollo de sus negocios, las Compaiifas de
Financiamiento Comercial deberan comprobar al Superintendente Bancario
que por lo menos el cincuenta por ciento (509/0) de su capital ha sido paga-
do en dinero. El saldo se pagara dentro del afio siguiente a la fecha de la
autorizacion para iniciar actividades.

c. Dentro de los treinta (30) dias siguientes a la publicacion del Gltimo aviso,
el Acta de Organizacion debera remitirse por duplicado al Superintendente
Bancario, junto con un estudio de factibilidad econémico que se elaborara
de acuerdo con las instrucciones que imparte la Superintendencia Bancaria
y el proyecto de los Estatutos a que se someterd la nueva compaiifa.

Articulo 40. Una vez cumplidos los requisitos anteriores, el Superintendente
Bancario se cerciorara, por los medios que estime necesarios, de que el carac-
ter, la responsabilidad e idoneidad de quienes desean constituir la Sociedad
son tales que inspiran confianza, y si el bienestar ptblico sera fomentado al
otorgarle a tal Compaifiia la facultad de emprender negocios.

Articulo 50. Si el Superintendente se cerciora de que es conveniente permitir
a la Compafiia emprender negocios, expedira bajo su firma una Resoluciéon
donde autorice su funcionamiento.

Articulo 60. Las Sociedades a que se refiere el presente Decreto, en desarro-
llo de su objeto principal, podran:

a. Captar ahorro privado a través de operaciones de mutuo mediante suscrip-
cidn de titulos valores de contenido crediticio.

b. Negociar titulos valores emitidos por terceros distintos a sus gerentes, di-
rectores y empleados.

c. Otorgar préstamos a corto y a mediano plazo, entendiéndose por corto
plazo las colocaciones hechas por un término no mayor de un ano y por
mediano aquellas para las cuales se otorgan plazos hasta de tres (3) afos.
No podran concederse prérrogas que sumadas al plazo inicial excedan los
tres (3) anos.

Para los préstamos a mediano plazo deberan exigir siempre la constitucion
de garantia real.

Sin embargo, las Comparfiias de Financiamiento Comercial podran otorgar
préstamos para viviendas de sus empleados con plazos superiores a tres (3)

anos, de acuerdo con los reglamentos que dicte su Junta Directiva, siempre
y cuando los préstamos queden amparados con garantia real.
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d. Comprar y vender titulos representativos de obligaciones emitidas por en-
tidades de derecho publico de cualquier orden.

e. Invertir hasta el veinticinco por ciento (25%/0) de su capital y reservas pa-
trimoniales en acciones de sociedades anénimas. Sin embargo, dicho por-
centaje solo podra llegar hasta el diez por ciento (10%o) cuando la inver-
sion se efectie en sociedades controladas por la Superintendencia Bancaria.

f. Adquirir los bienes mueblés o inmuebles necesarios para el acomodo de
sus negocios. :

La inversién permanente en inmuebles en ningiin caso podra superar el
treinta por ciento (30°/0) del capital y reservas patrimoniales de la Socie-
dad.

Sin embargo, podran recibir bienes en pago de sus obligaciones, cuando
no exista otro procedimiento razonable para obtener su cancelacién. Los
bienes asi adquiridos que no sean indispensables para el desarrollo de sus
operaciones, deben venderse dentro de los dos afios siguientes a la fecha
de adquisicion, excepto cuando el Superintendente Bancario, a solicitud
de la Junta Directiva de la Compaiifa, debidamente justificada, haya am-
pliado el plazo para la venta; pero tal ampliaciéon no podra exceder en
ningin caso de dos (2) afios.

g. Colocar, mediante comision, obligaciones y acciones emitidas por terceros
en las modalidades que autorice la Superintendencia Bancaria, con la limi-
tacion expresada en el literal c) del presente articulo.

Articulo 7o. Las Compaiifas de Financiamiento Comercial no podran cele-
brar operaciones de préstamo o negociacién de titulos valores de contenido
crediticio con una sola persona natural o juridica, cuya cuantia exceda el
veinticinco por ciento (25%o) de su capital pagado y reserva legal.

Cuando el total de las obligaciones del prestatario a favor de la Sociedad no
superen el diez por ciento (10°/0) debera exigirse garantia personal, y cuan-
do exceda de este limite, sin superar el veinticinco por ciento (259/0), debe-
ran estar amparados con garantia real que tenga un valor comercial superior
al monto de las mismas.

Para determinar el total de las obligaciones dé una persona juridica a favor
de la Compaiiia de Financiamiento Comercial, se aplicara el procedimiento
establecido en el Articulo 86 de la Ley 45 de 1923.

Articulo 8o. El pasivo para con el publico de las Compainfas de Financia-
miento Comercial no podra exceder de diez (10) veces el valor de su capital
pagado y reservas patrimoniales, ambos saneados.

Sobre los excesos de la relacién prevista en este Articulo, los infractores pa-
garan un interés del dos y medio por ciento (2 1/29/0) mensual a favor del
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Tesoro Nacional, con sujecién a las liquidaciones mensuales que elabore el
Superintendente Bancario.

Articulo 90. Las Compaiiias de Financiamiento Comercial deberdn mantener
en efectivo el uno por ciento (19/0), de los recursos que capten y efectuar
y mantener inversiones no inferiores al veinticinco por ciento (25%/0) de las
mismas en los valores y a partir de la fecha que para el efecto sefiale la auto-
ridad competente.

Sobre los defectos de inversidn, los infractores pagaran un interés del dosy
medio por ciento (2 1/2°/0) mensual a favor del Tesoro Nacional, con suje-
cién a las liquidaciones mensuales que elabore el Superintendente Bancario.

Articulo 100. Las Compaiiias de Financiamiento Comercial no podréin reco-
nocer sobre los recursos que capten, a cualquier titulo, una tasa de interés
superior a la que fije la autoridad competente.

Los préstamos que efectiien las Compaiiias de Financiamiento Comercial con
los recursos captados, en desarrollo de las autorizaciones conferidas por el
presente Decreto, tendran una tasa de interés no superior en cuatro (4) pun-
tos respecto de la que se les autoriza reconocer por la captacion de tales re-
cursos, independientemente de las comisiones que autorice, en forma gene-
ral, el Superintendente Bancario.

Articulo 11o. En su labor de inspeccidn y vigilancia sobre las Compaiifas de
Financiamiento Comercial, el Superintendente Bancario desarrollard ademaés
de las facultades que le otorga la Ley 45 de 1923 y las normas que la adicio-
nan y reforman, las siguientes:

a. Imponer, previa la solicitud de explicaciones a la Sociedad, a sus directores
o administradores, al revisor fiscal o cualquier funcionario de la misma,
por violaciones a la Ley, a sus Estatutos o a cualquier otra norma a que
deba estar sometida, multas sucesivas hasta por la suma de Quinientos Mil
Pesos Moneda Legal ($500.000.00) cada una.

b. Tomar posesion de las sociedades, en los eventos previstos en la Ley 45 de
1923 y las demas normas concordantes.

Paragrafo. A partir de la vigencia del presente Decreto las Compaiiias de Fi-
nanciamiento Comercial no podran anunciar su actividad profesional sin
identificar la autorizacion de funcionamiento concedida por el Superinten-
dente Bancario, so pena de incurrir en la sancion prevista en el articulo 11o.,
numeral a) de este Decreto.

Articulo 120. El desarrollo de las actividades de que trata este Decreto sin la
debida autorizacion de la Superintendencia Bancaria, dara lugar por parte de
ésta a la imposicion de multas sucesivas a favor del Tesoro Nacional hasta por
la suma de Quinientos Mil Pesos Moneda Legal ($500.000.00) cada una, mul-
ta que se podrd aplicar al infractor, a los representantes legales del mismo y
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a los administradores o directores, cuando sea el caso. Ademas podra inhabi-
litar al sancionado hasta por un término de cinco (5) anos para desempefiar
cargos de representante, director o revisor fiscal en entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria, y comunicara a las mismas los nombres de las
personas sancionadas para que se abstengan de nombrarlas en este tipo de
cargos.

Articulo 130. Todo permiso de funcionamiento que se expida en adelante
a las entidades de que habla este Decreto, tendra vigencia méixima de diez
(10) ahos y podra prorrogarse en los términos y con las condiciones que la
Ley 45 de 1923 senala para los establecimientos bancarios por periodos
iguales.

Articulo 140. Las personas juridicas previstas en los Decretos 1773 de 1973
y 971 de 1974 que actualmente funcionan con autorizacién de la Superin-
tendencia Bancaria bajo la denominacion de “Intermediarios Financieros”
dispondran de un término de seis (6) meses contados a partir de la vigencia
de este Decreto para adecuar sus estatutos a las disposiciones en él estable-
cidas, salvo en lo referente al numeral 6 del ordinal b. del Articulo 3o. del
presente Decreto.

Las mencionadas en los literales a), b) y ¢) del inciso 20. del Articulo 1lo.
deberan presentar ante la Superintendencia Bancaria los documentos que
acrediten su existencia y representacion legal, reformar sus estatutos y ade-
cuar sus estados financieros cuando dicha entidad asi lo exija, so pena de
incurrir en las sanciones previstas en el Articule 120. de este Decreto.
Articulo 150. El presente Decreto rige a partir de la fecha de su expedicién
y deroga todas las disposiciones que le sean contrarias en especial los Ar-
ticulos 30., 40., 50., y 100. del Decreto 971 de 1974.

COMUNIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE.

Dado en Bogota, D.E. a 14 Agosto, 1979.

(Fdo.) JULIO CESAR TURBAY AYALA

JAIME GARCIA PARRA
Ministro de Hacienda y Crédito Pblico.
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La liberacion del
Sistema Financiero y
las perspectivas del
Mercado de Capitales*

Mauricio Cabrera Galvis




El conjunto de medidas adoptadas por el gobierno nacional y la Junta Mone-
taria en los primeros dias del pasado mes de febrero marcan el inicio de una
nueva etapa en el funcionamiento del sector financiero y en el desarrollo del
mercado de capitales del pais; sin lugar a dudas la congelacion del encaje
marginal después de tres afios de vigencia y la liberacién de las tasas de inte-
rés de los C.D.T., son disposiciones de gran trascendencia, que constituyen el
primer paso hacia la normalizacién de la intermediacién financiera, en la me-
dida en que permiten a las entidades de crédito desempenar a plenitud su pa-
pel de canalizadores de recursos, incrementando sus captaciones de ahorro
del publico, asi como los fondos disponibles para financiar las distintas acti-
vidades productivas.

La nueva orientacion de la politica monetaria no puede interpretarse como
un abandono del propdsito de controlar los agregados monetarios, ni mucho
menos como un bajar la guardia en la lucha contra la inflacién; significa, ini-
camente, que se ha reconocido la imposibilidad de controlar la liquidez de la
economia sobre la base de la restriccién total de la operacién de los interme-
diarios y que, por lo tanto, se han de buscar nuevos caminos que hagan com-
patible la libertad financiera con el control monetario.

Desde esta perspectiva, las disposiciones recientes eran absolutamente indis-
pensables, v si algo se les puede objetar es el hecho de no haber sido adopta-
das con anterioridad. Sin embargo, no debe pensarse que con ellas se han so-
lucionado todos los problemas del mercado de capitales, como ya se dijo, son
solo un primer paso que debe ser profundizado pues subsisten todavia mu-
chas imperfecciones y distorsiones que impiden el desarrollo de un mercado

* Publicado parcialmente en la Carta Mensual de la Bolsa de Bogota No. 14, Marzo/80.
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mas eficiente. El presente articulo pretende ofrecer un analisis general de las
medidas y sefalar algunos de los principales problemas que subsisten, asi co-
mo recoger algunas importantes iniciativas, planteadas en diversos sitios, que
pueden contribuir a su solucidn.

I. ANTECEDENTES MONETARIOS Y FINANCIEROS
A. La Desintermediacion financiera

La economia colombiana ha vivido en los tltimos afios una situacién paradé-
jica en la cual coexisten un exceso de liquidez y una deficiencia de crédito
institucional originados, el primero en los excelentes resultados de la balan-
za de pagos y, la segunda, en las drasticas restricciones impuestas para com-
pensar la expansion monetaria correspondiente. En 1979 la situacién llegé a
extremos preocupantes pues mientras las reservas internacionales aumenta-
ban en US$ 1.625 millones, el crédito de los bancos se redujo en 8°/o (en
precios constantes) y el de las corporaciones financieras privadas en 25%/o, a
la vez que el ahorro captado por estos dos grupos de instituciones a través de
los C.D.T. descendi6 en 35%/o y 33%/o respectivamente.

Estos indicadores son caracteristicos de un proceso de ‘“‘desintermediacién
financiera’ en el cual los excesos de liquidez, provenientes en el caso colom-
biano del sector externo, no se reflejan en un aumento proporcional del aho-
rro institucional ya que los poseedores de dicha liquidez prefieren los canales
de intermediaciéon no institucionales que, por no estar sujetos a limitaciones
ni a controles de tipo tributario, pueden ofrecer rendimientos superiores, el
resultado del proceso es la pérdida de importancia relativa del sistema finan-
ciero frente al mercado extrabancario en la labor de canalizar recursos hacia
los sectores productivos.

Las causas de todo proceso de desintermediacién son miltiples y en extremo
complejas, pero no cabe duda que en el caso colombiano contribuyeron de
manera especial las restricciones al crédito ordinario de los bancos (particu-
larmente la prolongada vigencia del encaje marginal), y los topes impuestos
a las tasas de interés de bancos y corporaciones. La existencia del primer fac-
tor obliga a los demandantes de crédito a desplazarse hacia el mercado extra-
bancario por la imposibilidad de satisfacer sus necesidades crediticias en los
intermediarios institucionales, como consecuencia, las tasas de interés del ex-
trabancario se elevan ofreciendo asi atractivos adicionales a los ahorradores
quienes también se desplazan hacia este mercado para eludir los topes y los
controles tributarios del sector institucional. De esta manera, la despropor-
cionada diferencia existente entre los rendimientos de los activos de este sec-
tor y los vigentes en el mercado no controlado contribuye a desplazar nue-
Vos recursos, lo cual disminuye aun mds las posibilidades del sistema de res-
ponder a la demanda de crédito, y se repite y profundiza todo el proceso.

B. Innovaciones financieras y politica monetaria

Por supuesto, la actitud de los intermediarios financieros no podia ser pasiva,
respondieron mediante la introducciéon de innovaciones que les permitieron
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sobrevivir y desarrollarse en medio de restricciones tan severas y frente a la
competencia desleal del mercado no vigilado. Asi, por ejemplo, las ventas de
cartera de los bancos comerciales pasaron de $5.000 millones en julio de
1979 a mas de $16.000 millones en diciembre del mismo ano, y se estima
que las corporaciones financieras y las compaiiias de financiamiento comer-
cial registran un volumen de operaciones ligeramente inferior; la velocidad de
rotacion de la cartera bancaria se increment6 en un 509/o entre 1978 y 1979
sin que se hubieran aumentado los créditos de corto plazo;en 1979 surge la
primera firma dedicada exclusivamente a operar en el mercado de dinero,
con transacciones diarias que en promedio superan los $800 millones, pero la
potencialidad del mercado es tal que se espera que por lo menos otras dos
firmas ingresen pronto.

Entre las causas de este desarrollo tan acelerado es necesario destacar las dos
que parecen ser las mds importantes. En primer lugar, la estricta politica mo-
netaria aplicada en el pais desde finales de 1976 impuso estrechos limites al
crecimiento del sistema financiero y lo obligd a la bisqueda y adopcion de
“innovaciones’’ que le permitieran responder a las crecientes demandas de
una economia en ripida expansién y manejar la gran liquidez originada en la
bonanza del sector externo.

De otra parte, el desarrollo del mercado de capitales y la persistencia de la
situacion inflacionaria ha llevado a una creciente conciencia del costo que re-
presenta dineros en activos no rentables, por esta razon los inversionistas so-
fisticados y especialmente las grandes compaiiias —que son las que disponen
de cuantiosos excesos transitorios de liquidez— han acudido también al mer-
cado en busca de alternativas que produzcan rendimientos y tengan liquidez
inmediata. La forma en que se han conjugado estas circunstancias ha determi-
nado que el fortalecimiento del mercado monetario, hecho importante des-
de el punto de vista de la evolucion financiera del pais, tenga repercusiones
no tan positivas sobre la estructura del sistema financiero. Sin embargo antes
de estudiarlas en detalle conviene precisar los agentes que operan en este
mercado. ’

1. ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL MERCADO

Ordinariamente la oferta de los recursos que se mueven en el mercado de di-
nero proviene de las entidades de crédito y de las grandes empresas, siendo
la parte mas significativa las transacciones interbancarias; de hecho en Co-
lombia durante mucho tiempo el mercado de dinero se componia casi que
exclusivamente de este tipo de transacciones a través de las cuales el sistema
financiero en su conjunto ajustaba su posicién de tesoreria para cumplir los
requisitos de encaje, cubriendo los defectos de unas entidades con los exce-
sos de otras. Como consecuencia de las restricciones monetarias, los exce-
sos de liquidez de bancos y corporaciones se hicieron cada vez mads espo-
radicos, con lo cual adquirieron mayor importancia los recursos ofrecidos
por el publico, bien sea directamente cuando se cuenta con el volumen re-
querido para este tipo de negociaciones, o bien a través de los intermediarios
que reunen los fondos de pequefios inversionistas quienes no podrian actuar
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individualmente en el mercado. Es de anotar que este hecho relativamente
novedoso en Colombia ya se venia presentando en otros paises, por ejemplo
en los EE.UU. donde desde hace unos 6 afios han tenido gran auge los “Mo-
ney Market Mutual Funds” que, como su nombre lo indica, son entidades
que intervienen en el mercado monetario con recursos captados del ptblico.

Desde el punto de vista de la demanda de recursos a la vista los principales, y
casi Unicos participantes en el mercado son las instituciones financieras, par-
ticularmente los bancos comerciales. Aqui sin embargo también se ha produ-
cido un cambio significativo en los Gltimos afios, tanto en el volumen de re-
cursos demandados, como en su utilizacién. El incremento en la demanda,
como se indicd antes, ha sido inducido por las restricciones monetarias, las
cuales también han dado pie a la necesidad de encontrar nuevos usos a estos
recursos, como por ejemplo los créditos de corto plazo o la negociacion de
remesas. La primera constituye una operacién explicable por la estrechez
crediticia que ha soportado la economia, pero al mismo tiempo constituye
un riesgo para los intermediarios tener que otorgar crédito con base en el
roll-over de recursos a la vista, entre otras cosas porque se presionan al alza
de las tasas de interés. En cuanto a la necesidad de estos recursos para cubrir
el desencaje originado en la negociacién de remesas, es una simple consecuen-
cia del procedimiento vigente para la liquidacion del encaje diario y de las
dificultades que tienen los bancos comerciales para utilizar el cupo ordinario
en el Banco de la Republica (Resolucion 43/78). Es conveniente recordar
que, en otros paises, una parte muy importante de la demanda proviene del
Banco Central, el cual busca atraer recursos con propdsitos contraccionistas.

2. IMPACTO SOBRE LA POLITICA MONETARIA

Aunque en principio el desarrollo del mercado monetario es positivo para el
sistema financiero y permite la ejecucién de una politica monetaria mas fle-
xible, en la practica pueden presentarse ocasiones en las cuales su efecto no
sea tan favorable. Todo depende de los instrumentos que se utilicen en el
mercado. Cuando predominan las transacciones de titulos a través de los cua-
les el Banco Central realiza operaciones de mercado abierto, no cabe duda
que el fortalecimiento del mercado es una gran ayuda para la politica mone-
taria, lo mismo puede decirse de papeles como los Fondos Federales (Fede-
ral Funds) en los Estados Unidos, que permiten un eficiente manejo de teso-
reria a los bancos comerciales. Otros instrumentos como los papeles comer-
ciales y las aceptaciones bancarias, si bien no ayudan directamente a la poli-
tica monetaria, tampoco la obstaculizan y si pueden contribuir a un uso mas
eficiente de los recursos financieros.

En el caso colombiano la situacién es mds compleja pues, en primer lugar,
no existe una diferencia nitida entre el mercado monetario y el de capita-
les. Por esta razon las operaciones del Banco de la Republica en el merca-
do monetario no han logrado captar los excesos transitorios de liquidez si-
no que se han convertido en alternativas de inversién de “mediano” plazo
(90 dias); en efecto, de los $13.500 millones colocados en titulos de parti-
cipacidn se calcula que un 809/o corresponde a titulos de 90 dias, y algo si-
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milar ocurre con los Certificados de Cambio ya que el mayor porcentaje de
las transacciones en Bolsa corresponden a Certificados con plazos de madu-
raciéon que fluctian entre 90 y 120 dias.

En segundo lugar los ya mencionados cambios cualitativos en la composicion
del mercado han llevado a que los instrumentos mds comunes en la actuali-
dad sean las ventas de cartera bancaria y, en el caso de algunas compaiiias de
financiamiento comercial, las captaciones con pagarés de 1 dia de plazo, y
que los recursos captados se destinen en buena parte a conceder nuevos cré-
ditos, o a cubrir el desencaje producido por el crédito ya otorgado; con la
caracteristica particular de que en esta liquidez adicional de la economia no
aparece registrada en ninguno de los indicadores tradicionales, pues estas
operaciones solo se contabilizan como cuentas de orden de los intermedia-
rios financieros.

La consecuencia inmediata de estas innovaciones es el aumento de la veloci-
dad de circulacion del dinero y, por consiguiente, de la liquidez de la econo-
mia aunque exista un estricto control sobre la oferta monetaria. Entre otras
palabras, la mayor velocidad de circulaciéon puede sustituir un lento creci-
miento de M, , pues un mismo volumen de dinero se utiliza para finaneiar
un mayor namero de transacciones.

Un problema adicional de esta sustitucion se crea cuando es necesario ‘re-
versar’ la operacion: en momentos de necesidades generalizadas de liqui-
dez (por ejemplo los fines de semestre), los particulares que habian ingre-
sado al mercado de dinero “caliente” solicitan sus fondos presionando a
las instituciones financieras para que recompren la cartera vendida, lo cual
genera una situacion de desencaje y un crecimiento abrupto de los medios
de pago.

La Gltima consecuencia que debe anotarse, pero no por citarse de tltima es
la menos importante, es la presion que este mercado ejerce sobre las tasas
de interés; es evidente que la tasa de captacion de mediano plazo no puede
ser inferior a la de las operaciones a la vista (a no ser en casos en que la cap-
tacién sea una contraprestacién de otras operaciones), razéon por la cual
puede afirmarse que la tasa del mercado monetario es una especie de pun-
to de referencia de todo el mercado. Ahora bien, en la medida en que los
bancos requieran de estos recursos para cubrir su posiciéon de encaje estardn
dispuestos a pagar por lo menos el mismo costo del cupo ordinario (30°/o
en la actualidad) y en muchas ocasiones ain mas si no tienen posibilidad
de acceso a dicho cupo y se enfrentan a las sanciones por el desencaje.

A partir del breve diagndstico que se ha presentado sobre las distorsiones
del sistema financiero, es posible afirmar que la congelaciéon del encaje
marginal, y la nueva politica de tasas de interés son disposiciones que ata-
can la raiz misma del problema y permitirdn, regresar a la operacion nor-
mal del sistema. Sin embargo, la eficacia de estas medidas no es inmediata
y, como se analiza en seguida, serd necesario esperar hasta el segundo se-
mestre del afio para apreciar los resultados.
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II. SIGNIFICADO Y EFECTOS INMEDIATOS DE LA NUEVA POLITICA

Los objetivos de las medidas aqui comentadas tienen diferentes horizontes
de tiempo. En primer lugar, y a corto plazo, el propésito anunciado es el
de permitir que un mayor volumen de recursos crediticios fluya a través
de los canales institucionales, con lo cual se pretende restar fuerza al mer-
cado extrabancario. A mediano plazo la mayor libertad de acciéon de los
intermediarios institucionales deberd contribuir a la racionalizaciéon de la
estructura de tasas de interés, propdsito que incluye ademis de la reduc-
cion de la dispersion existente en la actualidad, la consolidacion de una
estructura por plazos segin lo cual los activos menos liquidos ofrezcan
mayores rentabilidades. Todo esto, como ya se afirmd, dentro de un mar-
co de control monetario realizado no sobre la base de la restriccion de los
intermediarios, sino a través de instrumentos que, como las operaciones de
mercado abierto, hagan compatible la disciplina monetaria con la libertad
financiera.

Puede pensarse que la estrategia implicita en esta orientacidn se asemeja al
. modelo de liberalizacion financiera que se traté de desarrollar con la Refor-
ma de 1974. Es cierto que existen muchas similitudes concretas, pero res-
ponden a concepciones diversas, pues la politica actual es mds el resultado
de la aceptacion pragmatica de la realidad que la conclusién de un analisis
tedrico sobre el papel del sector financiero en el desarrollo econémico. Es-
to significa que hoy se prescinde de una serie de controles administrativos
sobre el sistema financiero porque, como lo afirma el gerente del Banco de
la Republica, se tiene el convencimiento de que ‘‘un menor grado de con-
trol nominal implicard un mayor control efectivo”, es decir, por una acti-
tud de realismo que acepta que la vigencia demasiado prolongada de cier-
tas restricciones induce la bisqueda de caminos para evadirlos.

Volviendo al punto de los diferentes objetivos, debe senalarse que el pri-
mero de ellos —la canalizacidn institucional de recursos— se vera obstacu-
lizada en el futuro inmediato por la forma como se adoptaron las medi-
das. En efecto, la congelacién del encaje marginal dispuesta por la resolu-
cion 8/80, estuvo acompafiada, por una elevacién de 5 puntos del encaje
ordinario, con lo cual se compensé el efecto expansionista durante tres o
cuatro meses. La explicacion es simple: el 31 de enero de 1977, fecha en
que fue implantado el encaje marginal, los depdsitos en cuenta corriente
en el sistema bancario ascendian a $61.619 millones, sobre los cuales se
debia encajar el 45%/0; con las nuevas medidas se debe realizar en un plazo
de tres meses un encaje adicional del 5°/o que equivale a unos $3.000 mi-
liones. En los tres afos de vigencia del marginal los depdsitos crecieron
$55.589 millones los cuales deben permanecer congelados, excepcidon he-
cha de los $8.900 millones que los bancos habian aportado como recursos
propios a operaciones de fomento. Finalmente, de todo incremento de los
depositos por encima de la cifra registrada el 31 de enero de 1980, del
500/0 que queda tedricamente disponible después del encaje, debe destinar-
se el 109/o a inversiones forzosas y el 40°/o restante a cubrir los $3.000 mi-
llones del encaje adicional. Segtin estimativos de la Asociacion Bancaria los
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depositos en cuenta corriente deberan aumentar en $7.200 millones (69/0)
antes de que los bancos puedan disponer de un solo peso adicional para
crédito, y se calcula que se requieren unos 4 meses para alcanzar esta cifra.

Por su parte, el estimulo otorgado a las captaciones de C.D.T. de bancos y
corporaciones por la eliminacién de los topes a sus tasas de interés y la re-
duccion de sus encajes constituye una medida de especial trascendencia pa-
ra el desarrollo del mercado de capitales, aunque su impacto cuantitativo
sobre la oferta de crédito no sea muy grande a corto plazo. Asumiendo una
tasa de crecimiento del 309/o anual para estas captaciones, los bancos dis-
pondrian de unos $5.000 millones adicionales dentro de un afio, y las cor-
poraciones de $4.500 millones, volumen que solo representa un 9°/o del
valor actual de la cartera del sistema bancario. En resumen el flujo de recur-
sos nuevos que permitird canalizar este conjunto de medidas no sera muy
significativo durante el primer afio de su vigencia;y la lenta reaccién de ban-
cos y corporaciones para aprovechar las posibilidades abiertas con el decre-
to 238 durante el mes de febrero confirma la verdad de esta apreciacion,
aunque es de esperar que en un plazo mds largo la situacién se modifique
sustancialmente y los recursos captados a través de estos instrumentos lle-
guen a ser los mas importantes del sistema financiero.

En cuanto a los demds objetivos que se mencionaron més arriba, no cabe
duda que este conjunto de medidas serd de gran utilidad para alcanzarlos.
En primer lugar la liberacion de las tasas de interés de los C.D.T. pone fin
a una de las situaciones mas incomprensibles del mercado, que consistia
en que a los bancos y corporaciones solo se les permitia pagar el 23°/o
anual para sus captaciones, mientras que el Banco de la Reptblica recono-
cia hasta el 329/o en sus titulos de participacién, o sostenia en el mercado
papeles como los certificados de cambio con rentabilidades atin superiores.
Con la nueva reglamentacion se permite la libre competencia en el merca-
do y se elimina la necesidad de tener que recurrir a ingeniosas practicas para
poder atraer recursos. Para los activos financieros que continuan sometidos
a topes en sus intereses, caso concreto del sistema UPAC, la resolucién 11/80
estableci6 una especie de compensacion, al permitir que capten depédsitos
de los establecimientos publicos de orden nacional.

En segundo lugar, contribuyen a la racionalizacién de la estructura de tasas
de interés las sucesivas medidas que ha adoptado la Junta Monetaria para
disminuir la rentabilidad nominal del Certificado de Cambio y compensar
en el mayor ritmo de devaluacién que habia elevado el rendimiento de este
papel por encima del 36°/o. Las resoluciones 13 y 17 de 1980 redujeron el
descuento con que el Banco adquiere los certificados vendidos antes de
los 120 dias de su expedicion: la primera de 8°/o a 7%o0 y la segunda hasta
6%/0. Como este descuento es el precio de sustentacién del certificado, el
precio de las transacciones en bolsa aumenté proporcionalmente con el
efecto ya senalado.

Para las condiciones habituales del mercado colombiano, medidas como es-
tas significan un avance definitivo y la superacién de muchos tabts sobre
la posibilidad de su liberacion con todo, es necesario tener en cuenta que
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resta mucho camino por recorrer y que se requieren todavia tanto medidas
complementarias de parte de las autoridades monetarias, como nuevas ac-
titudes de parte de los intermediarios para consolidar el desarrollo del mer-
cado.

Antes de presentar algunas propuestas que puedan contribuir a tal proposi-
to conviene hacer algunas consideraciones sobre la posibilidad de utilizar la
tasa de interés como instrumento de politica monetaria.

III. CONTROL MONETARIO Y REGULACION DE TASAS DE INTERES

Existen varias razones que hacen dudar de la efectividad de la manipulacién
de la tasa de interés como elemento regulador del crédito en el caso colom-
biano, en primer lugar, como lo demuestra Sarmiento, si bien es cierto que
el aumento de las tasas de interés puede reducir la inversiéon productiva, no
por eso se reduce la demanda de bienes de consumo durables y, por lo tan-
to, tal aumento “no reduce considerablemente la brecha entre el ahorro y la
inversiéon y ocasiona serios traumatismos en la actividad econémica y el pro-
ceso de acumulacién de capital”. %

Una segunda razon para considerar que es baja la elasticidad de la inversion
respecto de la tasa de interés, proviene de distinguir entre la demanda de
crédito para inversion nueva y la demanda para capital de trabajo: es cierto
que la primera puede verse sensiblemente afectada por un incremento en los
costos financieros, pero no la segunda puesto que para la empresa que esta
en funcionamiento resulta mas costoso para la produccién que pagar altos
intereses. Mds alin, en una situacién de presion inflacionaria del lado de los
costos, es mayor la necesidad de capital de trabajo y, por ende, la demanda
de crédito sin importar mucho el nivel de las tasas de interés. Por supuesto
si éstas alcanzan niveles que superen notablemente el indice de inflacién, su
efecto recesivo sobre la economia no se podra evitar.

La anterior consideracion de caracter general se refuerza en el caso colombia-
no donde la estructura oligopdlica de los mercados permite trasladar el im-
pacto de los costos financieros al precio de venta de los productos, o implica
unos margenes de utilidad de tal magnitud que permiten asumir el incremen-
to de la elevacion de las tasas sin necesidad de incurrir en pérdidas. De nuevo
es claro que las empresas que no trabajan en estas condiciones se veran abo-
cadas a una dificil situacién que favorece el proceso de concentracion de la
produccion. Finalmente, no puede olvidarse la existencia de actividades espe-
culativas cuyos rendimientos facilmente duplican o triplican el indice de in-
flacién y por lo tanto, la demanda de crédito para financiarla tampoco es
sensible a una elevacion de los intereses; el caso mas tipico de los Gltimos
afios ha sido la inversion en finca raiz.

Bajo el supuesto de que los argumentos expuestos son compartidos por la au-
toridad monetaria y que por lo mismo no se pretende utilizar la tasa de inte-

1. SARMIENTO, Eduardo: ‘“Interpretacion de la politica monetaria en la década de los 70"’ en Car-
ta Financiera, No. 44, pp. 13-17.
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rés como instrumento regulador de la demanda de crédito ni de la demanda
agregada, queda por estudiar la relacion inversa, es decir, el impacto que pue-
de tener el control de los medios de pago sobre el nivel y la estructura de las
tasas, y tratar de evaluar qué posibilidades tienen las autoridades de alcanzar
los dos objetivos de la politica monetaria.

Existen dos teorias contrarias al tema en cuestién: para los keynesianos una
politica monetaria restrictiva tiene como consecuencia la elevacion de las ta-
sas puesto que reduce la oferta de fondos disponibles en el mercado. En el
extremo opuesto los monetaristas sostienen que en una situacién inflacio-
naria solo un rigido control de los medios de pago permitiria controlar la
inflacion y por ser esta la causa de la elevacion de los intereses, en el largo
plazo se llegard a niveles moderados de las tasas de interés. El analisis de la
reciente experiencia colombiana parece dar la razon a los primeros, sobre
todo porque es evidente que en este caso la inflacién no es la causa Uni-
ca de los altos costos financieros, sino que inciden otros factores?.

Para la nueva etapa que han abierto las medidas del pasado febrero, no es po-
sible afirmar a priori cual va a ser el resultado pues, a pesar de que continua-
ra vigente un estricto control monetario, se ha dado mayor campo de acciéon
a los establecimientos financieros y se espera que, a mediano plazo, se incre-
mente el crédito disponible. Sin embargo, las perspectivas monetarias para
1980 no son muy halagiienas, y las autoridades deberan emplear a fondo las
operaciones de mercado abierto para evitar una expansion superior al 30°/o
anual, lo cual no es plenamente compatible con el propésito de alcanzar la
estabilidad en el mercado de capitales.

El ‘“trade-off” entre la intervencién del Banco de la Republica en el merca-
do monetario para lograr un objetivo contraccionista y la estabilidad del
mercado de capitales se ha manifestado en los dos principales instrumentos
con los cuales ha intervenido el Banco. El mecanismo de los Certificados
de Cambio implantado a comienzos de 1977 es el primer ejemplo de esta dis-
yuntiva: la excesiva rentabilidad que ha tenido en algunos periodos ha lleva-
do a que se busquen formas de incrementar su demanda (permitiendo utili-
zarla para constituir depdsitos previos, para giros al exterior, etc.), pero en-
tonces se ha sacrificado parte de su capacidad contraccionista. Y viceversa,
cuando se ha pretendido utilizarlo al maximo como herramienta monetaria
se ha producido un exceso de oferta tal que eleva inmediatamente su renta-
bilidad. En el caso mas reciente, la Resoluciéon 17/80 determind el descuen-
to con que adquiere el Banco de la Republica los Certificados con menos de
120 dias de expedidos, para compensar el efecto de la aceleracion de la
devaluacion, indudablemente la rentabilidad baj6, pero también se indujo
a algunas personas a cambiar directamente los certificados en el Banco con
lo cual se perdié capacidad contraccionista.

En el caso de los Titulos de Participacion la disyuntiva tiene un origen di-
ferente pero el mismo efecto: si se quiere colocar un volumen apreciable

2. Véase CABRERA, M.: “La politica monetaria y las distorsiones del Mercado de Capitales’’ en
Banca y Finanzas No. 164, Junio 1979. ;

275




de titulos es necesario ofrecer unos rendimientos que sean competitivos
con los de los demas activos financieros, pero entonces se esta presionando
el alza de las tasas de interés —o por lo menos sosteniéndola—y, si por razo-
nes de estabilidad del mercado, se ofrecen con bajos rendimientos entonces
no tienen un impacto monetario significativo por cuanto no es posible
vender una cantidad suficiente.

En teoria esta disyuntiva no deberia existir, pues las Operaciones de Merca-
do Abierto deberian ser lo suficientemente flexibles para captar Gnicamen-
te los excesos de liquidez del mercado sin afectar los demads activos finan-
cieros; ademas se supone que si se utilizan es precisamente para absorber los
excesos que indudablemente existen en el caso colombiano y no para com-
petir con los intermediarios financieros. La realidad, empero, es muy distin-
ta. Ante todo, no existe en Colombia una delimitaciéon precisa que separa el
mercado de capitales del mercado monetario, razén por la cual se vive la pa-
radoja de que los titulos del banco central captan recursos de “mediano pla-
zo” (90 y 120 dias) mientras que una buena parte de los fondos de ahorro
se orientan hacia nuevos instrumentos del mercado monetario como son las
ventas de cartera y las operaciones fiduciarias. En segundo lugar el proceso
de desintermediacion financiera de los Ultimos afios ha propiciado que los
excesos de liquidez circulen por fuera de los canales institucionales y por lo
tanto el campo de accién de los papeles del banco central sea el mismo de los
intermediarios institucionales produciéndose asi una dura competencia por la
captacion de recursos. Finalmente, las distorsiones de la estructura de tasas
de interés y la falta de una informacioén publica confiable sobre la realidad
del mercado, han llevado a que la tasa de los Titulos de Participacion sea el
punto de referencia obligado del publico en general, de esta manera el merca-
do se orienta por las operaciones de mercado abierto, cuando deberia ser to-
do lo contrario.

IV. PROPUESTAS ADICIONALES

En el campo de la politica monetaria y financiera cualquier sugerencia debe
enmarcarse en un modelo global de control monetario, lo cual significa que,
en la actual coyuntura, no debe olvidarse que la economia continta experi-
mentando fuertes presiones expansionistas originadas en el frente cambiario,
donde se espera un aumento de reservas internacionales de unos US$1.000
millones en el alo —segin proyecciones de la Asociacion Bancaria—2y en los
programas de gasto publico que ya no admiten mas dilacion. De otra parte el
control monetario en el caso colombiano no puede reducirse a la obtencion
de una determinada tasa de crecimiento de los medios de pago —como lo de-
searian algunos monetaristas— sino que también debe preocuparse por el ni-
vel de las tasas de interés. Las propuestas que aqui se presentan no olvidan
estos dos factores, pero también contemplan el hecho, anotado anteriormen-
te, de que los indicadores monetarios utilizados estan subestimando la liqui-
dez de la economia y, por lo tanto, cualquier intento que busque registrar lo
que realmente existe es positivo, no importa que, por ejemplo, M; experi-

3. CABRERA M. y Quintero, R.: ‘“Mercado de dinero, control monetario y tasa de interés’’ en
Banca y Finanzas No. 167, Marzo 1980, Cuadro No. 1, pag. 51.
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mente un salto repentino; en otras palabras el simple hecho de registrar en
los agregados monetarios la verdadera liquidez de la economia no debe preo-
cupar pues no constituye ningin impulso adicional al proceso inflacionario.

A. Regulacion del mercado de dinero a la vista

Si se quiere lograr una estructura nacional de tasas de interés, y a la vez man-
tener estas en niveles que no desestimulen la inversion productiva, lo primero
que se debe buscar es la estabilidad del mercado de dinero caliente. Para na-
die es un secreto que la tasa interbancaria fluctia ordinariamente entre el
27%/o y el 3290, sobrepasandose a veces el 1imite superior, lo cual presiona
el alza de las tasas de captacién de los activos financieros con 90 6 mas dias
de madurez, e introduce elementos de inestabilidad en el conjunto del mer-
cado.

Es apenas obvio que en este momento, cuando se tratan de reducir los con-
troles sobre el sistema financiero, resulta incongruente pretender regular es-
te mercado por medio de nuevos controles administrativos. La tasa de interés
no se determina por decreto. Lo que se requieren son mecanismos economi-
cos que regulen las fuerzas que actian en el mercado, especialmente del lado
de la demanda.

La causa proxima del auge experimentado por las negociaciones a la vista de-
be buscarse, de nuevo, en las restricciones monetarias de los ltimos afios, es-
pecialmente el encaje marginal y la limitacion del acceso de los bancos al re-
descuento en el cupo ordinario. Los bancos comerciales son los mayores de-
mandantes de recursos a la vista en razén de que su manejo de tesoreria esta
condicionado por la necesidad de presentar diariamente su posicién de enca-
je, y para solucionar una situacidon de desencaje —muy frecuentes bajo el ré-
gimen de encaje marginal— deben recurrir a la venta de cartera. El cupo ordi-
nario en el Banco de la Republica solo es utilizable por una baja de deposi-
tos, y a un costo del 309/o anual (resolucién 43/78), tasa que ha llegado a
convertirse en punto de referencia del mercado, pues los bancos esta siempre
dispuestos a pagar por lo menos el mismo costo con tal de evitar las sancio-
nes del desencaje. En consecuencia lo que se propone es la simplificacion de
las condiciones de acceso al cupo ordinario, asi como la reduccion de la tasa
del redescuento. De esta manera disminuird la demanda de dinero por parte
de los bancos y la tasa interbancaria se ubicaria en un nivel mas bajo. Si se
tiene en cuenta que el volumen de su cartera negociada supera los $15.000
millones, se comprende la importancia de la medida propuesta. Ademi4s, el
argumento de que se trata de una medida expansionista por la emisién que
originaria la mas amplia utilizacién del cupo, no es necesariamente cierto
toda vez que la Superintendencia Bancaria dispone de los instrumentos ade-
cuados para controlar a posteriori que los recursos no constituyen crédito
adicional.

B. Informacion publica sobre las tasas de interés

Una de las caracteristicas esenciales de todo mercado de capitales eficiente
es la posibilidad de tener informacion confiable sobre la situaciéon general de
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las tasas de interés. En Colombia nunca se habia planteado tal necesidad por-
que las limitaciones oficiales impedian conocer la realidad del mercado, pero
las posibilidades abiertas por el Decreto 238 de 1980 si exigen esta informa-
cion. Las razones son evidentes: para las entidades financieras es indispen-
sable contar con un punto de referencia objetivo que les permita evitar las
presiones que se presentan cuando los recursos son relativamente escasos y
existe fuerte competencia por obtenerlos, y para el publico en general es la
garantia que posibilita la distribucion eficiente del portafolio.

Si el sistema de informacién se pone en practica, cuando se perfeccione y
alcance un reconocimiento general, sera posible utilizarlo como base para la
implantacion de operaciones con tasa de interés flotante, las cuales permiti-
ran el desarrollo de un mercado de largo plazo.

C. Desarrollo del mercado secundario para C.D.T.

Un complemento necesario de la propuesta anterior, es la existencia de un
amplio y eficiente mercado secundario para los activos emitidos por bancos
y corporaciones, en este caso los C.D.T. Su funcionamiento requiere de la
informacion publica sobre las tasas de interés para poder determinar con
exactitud el precio de las transacciones secundarias, pero a la vez contribuye
a sustentar la confiabilidad de esta informacion en la medida en que obliga
a registrar en el mercado bursatil las caracteristicas de los titulos negociados.
Debe ademas recordarse que la importancia fundamental del mercado secun-
dario radica en que es la condicién indispensable para la colocacion de pape-
les de largo plazo.

D. Reduccion de las diferencias de rentabilidades de los distintos activos

Al liberarse las tasas de interés de los C.D.T. quedaron en situacién desven-
tajosa los demas activos financieros, especialmente aquellos que no tienen su
mercado particular, como seria el caso de los depésitos de ahorro; en con-
creto, es posible que las captaciones del sistema de valor constante resientan
la competencia de los mayores rendimientos ofrecidos en los C.D.T. Como
es sabido, la razdn para no liberar también las tasas de los depdsitos de UPAC
es la necesidad de no recargar la deuda de quienes han adquirido vivienda con
recursos de las corporaciones de ahorro y vivienda, asi esto implique un sub-
sidio en el crédito. Sin entrar a discutir la validez del argumento, que supera
el marco del analisis estrictamente econdmico, si debe plantearse la necesidad
de hacer mas flexible la correccién monetaria para que refleje mas fielmente
las variaciones del indice de precios y no se llegue a situaciones como la ac-
tual en la cual la correccidn representa solo las dos terceras partes de la infla-
cion. :

Otro mecanismo posible para estimular los depdsitos de UPAC sin necesidad
de elevar sus tasas de interés es reconocer que la totalidad de la correccién
monetaria es solo ajuste por inflacién y, por lo tanto, debe estar exenta de
impuestos.
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