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PRESENTACION

Se recogen en esta publicacién las intervenciones, conferencias y estudios que se pre-
sentaron en la Vigésima Tercera Asamblea de la Convencién Bancaria celebrada en la ciu-
dad de Cartagena, durante los dfas 31 de octubre y 1o. de noviembre de 1985.

El Gobierno Nacional expresé sus puntos de vista a través del mensaje del Sefior Minis-
tro de Hacienda, doctor Hugo Palacios Mejra y la participacién del Sefior Superintendente
Bancario, doctor Germdn Tabares Cardona. Por parte de la Asociacién Bancaria hablaron
en el foro del Presidente de la Junta Directiva, doctor Jorge Mejra Salazar y el Presidente
Ejecutivo de la entidad, doctor Guillermo Nufiez Vergara.

Como invitado especial particip6 el sefior Terence C. Canavan, Vicepresidente Interna-
cional del Chemical Bank, quien disert6 sobre el tema “La crisis de la deuda externa y su
impacto en Colombia”.

Se presentaron y discutieron dos interesantes documentos, referentes el primero a “Las
Tasas de Interés y el Ahorro Financiero”. preparado por el doctor Mauricio Carrizosa
Serrano, con la colaboracién del grupo econémico de la Asociacién Bancaria. Este docu-
mento fue comentado por los doctores Germén Botero de los Rios y César Gaviria Tru-
jillo.

El otro estudio trata sobre “Emisién de trtulos a mediano y largo plazo”, cuya elabora-
cién estuvo a cargo de los doctores Jaime Bueno Miranda y Pablo Trujillo Tealdo. El and-
lisis del mismo lo hizo el doctor Juan Camilo Restrepo, Presidente de la Comisién Nacio-
nal de Valores.

A lo largo de las péginas se aprecia la situacion y el manejo econémico del pars en la
época mis reciente, el desenvolvimiento del sector financiero, las dificiles y complejas
circunstancias que enfrenta y la forma como se vislumbran las posibles soluciones para
el futuro del mismo.

Tenemos la certeza de que el material incluido en la publicacion serd tema indispensa-
ble de referencia para las accionés y medidas que requiera el sector financiero.
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PALABRAS DE BIENVENIDA

Pronunciadas por el sefior
Guillermo Sanclemente Duarte,
Presidente del Comité de la
Asociacién Bancaria de Colombia,
en Cartagena.

La ocasién me impone el honor de dirigir unas palabras de bienvenida en este impor-
tante evento. Bastarfa simplemente abrir los brazos a todos en fraternal saludo, augurando
éxitos y parabienes a los concurrentes ademds formular votos por el €xito de las delibera-
ciones queé se llevardn a efecto durante esta Vigésimatercera Convencion Bancaria y de
Instituciones Financieras; sin embargo, quiero aprovechar la oportunidad para hacer una
breve reflexién sobre el ambiente de pesimismo que la gran crisis nacional ha generado en
los espiritus.

El pesimismo es caldo de cultivo para la desesperanza, mientras un sano optimismo,
fruto de la confianza del hombre en si mismo, es requisito indispensable para el €xito de
cualquier empresa. Por tal razon, quiero llevar a todos un mensaje de confianza en nuestro
sistema econémico, como aporte inicial a la solucién de los problemas sociales del pars;
pues si bien es verdad, que el desarrollo econémico no depende del sistema financiero, no
es menos cierto que si desfallece la confianza en el o decae el optimismo se erosionan la
solidez y fortaleza indispensable para un desarrollo arménico de la nacién.

Asf pues, permitanme comenzar esta Asamblea renovando nuestra confianza en los
hombres que representan el sistema econémico colombiano y en su capacidad creativa en
momentos como el actual, en que se hacen indispensables medidas urgentes que contri-
buyan a la creacién de un clima favorable, que permita superar con €xito las dificultades.

Estoy seguro que esta convencion aportard luces para el camino que nos espera, rea-
firmando asi nuestra fe en el porvenir de Colombia y sus Instituciones Financieras.
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SESION DE INSTALACION

LA POLITICA DE ESTABILIZACION
Y EL SECTOR FINANCIERO

Discurso del doctor

Guillermo Nuifiez Vergara,
Presidente de la Asociacién Bancaria
de Colombia.

Cartagena, reliquia ya no sélo de los colombianos sino patrimonio cultural de la huma-
nidad entera, nos abre una vez mds sus puertas para celebrar la Vigésima Tercera Conven-
cién Bancaria y de Instituciones Financieras.

Doy a todos ustedes sefiores participantes una cordial bienvenida. Presento un especial
saludo al doctor César Vallejo, Viceministro de Hacienda y por su conducto al doctor Hugo
Palacios recientemente designado Ministro de Hacienda, quien por prescripcion médica se
vi6 obligado a permanecer en Bogotd. El doctor César Vallejo transmitird el mensaje que
el seflor Ministro prepar6 para esta Asamblea.

Saludamos también muy complacidos al doctor Francisco Ortega, recientemente nom-
brado Gerente del Banco de la Republica, entidad a la cual estuvo vinculado anteriormen-
te por un largo tiempo, permitiéndole conocer como a pocos la organizacién y funciona-
miento del sistema bancario.

Nos honra también con su presencia el sefior Terence Canavan, Vicepresidente para el
Area Internacional del Chemical Bank, quien gentilmente aceptd participar como confe-
rencista invitado en esta reunion. El sefior Canavan tuvo a su cargo el manejo de las opera-
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ciones del Chemical con América Latina y obviamente con nuestro pais que conoce de
tiempo atrés y al cual se siente estrechamente unido.

Quiero destacar y agradecer igualmente la presencia de los altos funcionarios del go-
bierno, del sefior Gobernador del Departamento de Bolivar y del Alcalde de esta ciudad
quienes han tenido la gentileza de acompafiarnos.

AVANCE DE LA ECONOMIA

Resulta oportuno repasar la evolucion del proceso econdmico en el Gltimo afio, con el
dnimo de destacar los progresos y aspectos positivos que se han logrado en algunas 4reas,
asi como también la incertidumbre que rodea el cumplimiento de objetivos esenciales
para la adecuada marcha de la economia.

a) La crisis cambiaria

No cabe duda que el logro mds importante ha sido la superacion de la inminente crisis
cambiaria de la cual estuvo muy cerca el pais a mediados del afio pasado. El pronuncia-
do desbalance de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue el factor esencial en la
vertiginosa cafda de nuestras reservas internacionales, perdiéndose cerca de cuatro mil
millones de dolares entre 1982 y 1984.

Un rigido control a las importaciones, el acelerado incremento de la tasa de cambio,
las politicas de ajuste fiscal y la mejora en el ingreso de divisas por concepto de nuestras
exportaciones, han permitido un avance sustancial en el restablecimiento del equilibrio
del sector externo en el Gltimo afio, hasta el punto que el déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos solamente serd alrededor de 170 millones de dolares en 1985, cuando
el afio pasado ese déficit se acerco a 1.700 millones de dolares.

Las condiciones presentes permiten pensar que ya se estabilizaron nuestras reservas
internacionales a un nivel bastante aceptable, unos 1.800 millones de dolares, cantidad
que sirve para atender las importaciones de cinco o mas meses.

b) El déficit fiscal

El agudo déficit fiscal del sector publico que alcanzé a representar el 7.49/o del pro-
ducto interno bruto en 1984 también muestra una notoria reduccion, calculdndose que al
finalizar el presente afio el desajuste equivaldra al 4.59/o.

En la ejecucidn del presupuesto del sector central igualmente se registran nitidos pro-
gresos; el valor de los gastos efectuados, comparados con los recursos ordinarios, no
sera superior al 29/o del producto interno bruto, cuando el afio pasado ese déficit de
operaciones efectivas fue del 3.50/0 y exigio una financiacion que se hizo bdsicamente a
través de los recursos de emision, utilizando los cupos especiales y de reactivacion econo-
mica que autoriz6 el Congreso de la Republica en su momento, complementdndose con
titulos de ahorro nacional, todo lo cual significé recursos de crédito interno por valor de
'135.000 millones de pesos en 1984.

En lo que va corrido de este afio, el gobierno solo ha hecho uso del cupo de crédito
ordinario en el Banco de la Republica por una suma de 25.000 millones de pesos y ha
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recibido el producto de las colocaciones de bonos de financiamiento presupuestal y de
nuevos titulos de ahorro nacional, con lo cual se espera atender la financiacién moneta-
ria del presupuesto estimada en 75.000 millones de pesos.

En estos resultados jue ciertamente son favorables, juega Un papel de importancia
el incremento de los ingresos tributarios, el comportamiento de los gastos de funciona-
miento con modificaciones menores al nivel del indice de precios y una reducciéon en
los gastos de inversion.

c) La politica monetaria.

Todo ello le ha permitido al gobierno en el presente afio acudir en una proporcién
mucho menor al crédito del Banco de la Republica, lo cual facilita el cumplimiento de
las metas en cuanto a la expansion de los medios de pago.

En este campo, el gobierno mantiene una politica acertada, impidiendo que se pierda
el control y se desborde el medio circulante; no se ha dejado tentar por aquellos cantos
de sirena y en esto lo acompaflamos, que han tratado de insinuar una politica inflaciona-
ria so pretexto de contrarrestar el desempleo.

d) El costo de vida.

El manejo de la politica monetaria también ha servido para lograr resultados acepta-
bles en el control del indice de precios. Es cierto que en 1985 habra un mayor aumento
en el costo de la vida que en los dos afios anteriores, pero el fndice estard por debajo del
250/o, nivel que sin dejar de ser inquietante, es manejable, ajustindose al promedio de
los ultimos diez afios hasta 1982.

e) La tasa de cambio.

Ademds, es necesario tener en cuenta que nos hemos podido mantener dentro de esos
limites llevaderos con un acelerado proceso de devaluacién, intentando restablecer el
equilibrio cambiario que tuvimos a mediados de los afios setenta, inmediatamente antes
de comenzar la epoca de la bonanza del sector externo. Este objetivo estd practicamente
cumplido como lo ha sefialado con precision el gobierno en comunicacién que enviara al
Fondo Monetario Internacional la semana pasada. En efecto, el valor externo del peso
colombiano, en comparacién con un conjunto de monedas de ocho paises con los cuales
Colombia tiene el mayor comercio, esto es, Estados Unidos, Alemania, Jap6n, Francia,
el Reino Unido, Espafia, Venezuela y Ecuador, mostrd un indice en el pasado mes de
agosto de 96.10/o, de acuerdo con la metodologia y forma de cilculo que hace el Banco
de la Republica, acercindose en este momento atin mds al equilibrio con las recientes
revaluaciones de las monedas europeas frente al dolar.

En estas condiciones, el pafs deberd en los meses inmediatos desacelerar sustancial-
mente el crecimiento de la tasa de cambio y mantener niveles acordes con la inflacidn
interna y las modificaciones de precios en esos paises con los cuales comercianos prin-
cipalmente. Esta nueva situacién facilitard algunas medidas que pueden coadyuvar a la
solucioén de problemas internos, como por ejemplo las tasas de interés, tema sobre el cual
nos ocuparemos posteriormente.
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f) Ritmo de crecimiento.

No es légico imaginarse que una economia con serios desajustes como los ha tenido
Colombia, originados principalmente en su sector externo, pueda lograr un acelerado
ritmo de crecimiento. En el caso nuestro se han atacado problemas muy serios, amino-
rando la velocidad de la marcha, pero sin necesidad de detenernos y eso ya constituye
un avance. La tasa de crecimiento para este afio estard alrededor del 20/o, resultado que
es bueno dentro de un proceso de ajuste como el que fue necesario adelantar.

RECONOCIMIENTO DE UNA GESTION

Debe tenerse en cuenta, ademds, que el manejo econdmico en las dreas que se han
mencionado ha tenido que hacerse enfrentando una adversa situacién mundial, como ha
sido la desaceleracion del crecimiento en los paises industrializados, el resurgimiento de
barreras proteccionistas y la baja de los precios de los productos basicos en los mercados
mundiales, lo cual hace atin mds sobresaliente la gestién de las autoridades colombianas.

Quizds pueda parecer sencillo el manejo de los aspectos econémicos que aqui se han
comentado, cuando simplemente se hace un recuento de la situacién de la cual se parte
y se llega hasta el punto conocido en el actual momento, pero lo cierto es que no resulta-
ba ficil entender la intrincada problemdtica que enfrentaba el pais el afio pasado, ni mu-
cho menos saber escoger los mecanismos o instrumentos de los cuales se iba a hacer uso
y aplicarlos en el grado y coordinacion necesarios para no producir un mayor desajuste
o entrabamiento por una excesiva dosis, o bien al contrario por escasez o insuficiencia de
la misma.

Las consideraciones anteriores me llevan a destacar la tarea que desarroll6 el doctor
Roberto Junguito Bonnet al frente del Ministerio de Hacienda, cargo que ha dejado hace
pocas semanas para representar a nuestro pais en la Embajada de Francia. En el desarrollo
y ejecucidn de esta politica participé en forma muy directa el doctor Hugo Palacios Me-
jia, anterior Gerente del Banco de la Republica y ahora Ministro de Hacienda. Este home-
naje, que rindo de manera especial, se corrobora por el hecho de haber logrado el pais el
ofrecimiento de la comunidad bancaria internacional de facilitar un crédito por mil millo-
nes de dolares, en momentos en que para América Latina las puertas estan practicamente
cerradas para este tipo de operaciones.

Pero dejo este tema para que el sefior Terence Canavan, a quien reitero en nombre de
todos los miembros de la Asociacion Bancaria el agradecimiento por su asistencia y parti-
cipacion en el evento, sea la persona que como experimentado banquero internacional y
amplio conocedor del pais nos ilustre a este respecto en la conferencia que tendremos el
honor y el gusto de escucharle.

PERSISTENCIA DE GRAVES PROBLEMAS

Los progresos que hasta aqui se han mencionado no significan, sin embargo, que se
haya pasado de los momentos dolorosos a los gozosos ni mucho menos a los gloriosos.
Finalmente, sin una reactivacién econémica sustancial con la cual se pueda obtener un
indice de crecimiento por encima del de la poblacion y disminuir en forma considerable
el altisimo nivel de desempleo no lograremos el objetivo final, que no es otro que el mejo-
ramiento del bienestar general.
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Es cierto que se han reparado partes del engranaje econdmico, pero también es eviden-
te que aln se encuentran deterioradas piezas fundamentales, no siendo posible en esas
condiciones pensar todavia en un crecimiento sostenido sobre bases firmes y s6lidas. Se
ha ganado terreno, pero no se podra consolidar el esfuerzo sino se encuentran soluciones
a problemas que en dltimo término se traduzcan en un gran impulso-a la inversién produc-
tiva.

La formacién de capital en el sector privado ha sufrido un agudo deterioro y se en-
cuentra severamente constrefiida por la imposibilidad del sector financiero para suminis-
trar un flujo adecuado de crédito.

EL SECTOR FINANCIERO

No es exagerado entonces afirmar que la problemitica del desarrollo del pafs estd
intimamente ligada con la suerte de su sector financiero.

En repetidas ocasiones, el gobierno ha expresado su convencimiento de que entre las
prelaciones del manejo econdmico es necesario incluir al sector financiero y puedo dar
fé que efectivamente le ha prestado especial atenci6n. Sin embargo, los resultados no son
alentadores.

Sin ser una situacién que cobije en su totalidad a todos los bancos y a algunas otras
instituciones financieras en general, el conjunto del sistema continda deteriordndose
paulatinamente. Hoy la situacién no es mejor, ni siquiera igual a la de hace un afio y en
ese momento ya se habia recorrido un camino en declive, iniciado claramente desde
comienzos de 1983, como hubo ocasién de advertirlo en esa oportunidad.

El centro del problema se encuentra en la cartera de dificil cobro, originada en la agu-
da recesién que se inicié en los primeros afios de la presente década y a la cual se suma
un alto endeudamiento de las empresas, agravado por las elevadas tasas de interés y el
acelerado proceso de la devaluacién. A esto debe afiadirse también el tortuoso régimen
de los concordatos y los lentisimos trdmites administrativos o judiciales en el desarrollo
de los procesos, convirtiéndose todo ello en un enorme peso para los acreedores finan-
cieros.

CAPITALIZACION Y DEMOCRATIZACION

Esta intrincada y dificil situacién tom al sistema financiero con un capital insufi-
ciente de ahf que el gobierno optara por destinar recursos de la propia banca, inmovili-
zados en el Emisor, para constituir el Fondo de Capitalizacion a mediados del afio pasa-
do. Este proceso de fortalecimiento patrimonial no ha tenido la rapidez que se espera-
ba, en parte por lo dispendioso de los tramites que deben cumplirse, pero ademds en algu-
nos casos porque ha sido necesario posponer la decision de capitalizar frente a las normas
vigentes de la democratizacién, haciéndola practicamente imposible por el minimo movi-
miento de acciones y en general titulos emitidos por las empresas, tal como se observa
claramente en las bolsas de valores.

Esto lo reconoce el mismo gobierno a través de las notas editoriales de la revista del
Banco de la Repiblica del pasado mes de julio, afirmando que no es ficil encontrar nue-
vos inversionistas cuando la rentabilidad que se espera es minima o nula, como sucede en
los actuales momentos con la mayoria de las entidades financieras.
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No siendo posible vincular masivamente ahorradores e ifiversionistas que faciliten este
objetivo de la capitalizacién, consideramos que por el momento lo mds indicado seria
aplazar el imperativo de la democratizacién, en espera de condiciones apropiadas para ello
y asi permitir por lo menos que los actuales accionistas puedan llevar adelante el proceso
de la capitalizacién. De lo contrario, se corre el riesgo inminente de quedarnos sin lo uno
ni lo otro.

EL NUEVO ENFOQUE DEL GOBIERNO

En agosto del presente afio, la Junta Monetaria dicté una série de resoluciones, inspi-
radas bajo la idea de atender la capitalizacién del sector empresarial y su fortalecimiento,
facilitando para ese fin algunos recursos adicionales al sector financiero.

El esquema parte de un supuesto cierto e indiscutible: Atacar la raiz del problema que
no es otro que la debilidad de la empresa colombiana en general, para lo cual se intenta
que el sector financiero entre a capitalizar o a refinanciar a largo plazo la suma de 50 mil
millones de peso y que hacen parte de los 75 mil millones de pesos en que el Banco de la
Repiblica ha estimado la suma requerida en capital y crédito para consolidar la estructu-
ra patrimonial del sector productivo. Los otros 25 mil millones provendrian, una parte, de
la capitalizacién que hagan los mismos accionistas de las empresas y la otra parte, de cré-
dito del Banco de la Repiblica.

El esquema ademds exige que estas capitalizaciones y refinanciaciones sean el fruto de
acuerdos informales, a los cuales concurran la totalidad de los acreedores financieros.

En los Gltimos tres afios, €l gran problema del sistema financiero ha sido Ia elevada con-
gelacion de los recursos de crédito y es en ese sentido en que se han propuesto algunas
iniciativas para buscar una solucién apropiada. Por eso, no parece viable que el sector esté
en condiciones de seguir soportando una congelacién de 50 mil millones de pesos en for-
ma de acciones o crédito a muy largo plazo, sin la posibilidad de contar al mismo tiempo
con recursos frescos. Seguramente se podrdn llegar a celebrar algunos acuerdos informa-
les, pero en unas proporciones no sustanciales con respecto a la cifra calculada. La Aso-
ciacién Bancaria ha promovido reuniones de las entidades financieras para colaborar en
el desarrollo de esta iniciativa del gobierno y seguird prestando toda su ayuda encaminada
al cumplimiento de ese propésito.

Sin embargo, el pais debe saber que el sistema no estd en condiciones de cumplir esa
meta, anotando ademds que hay otras razones de Peso que no permiten hacerla operante.

El volumen de la cartera que se pretende manejar bajo ese esquema llevaria al sistema
financiero a convertirse en el gran empresario nacional; aportes de 50 mil millones de
pesos significan una vez y media el capital pagado y la reserva legal que tiene actualmente
la banca y es mds de dos veces el capital pagado y la reserva legal de las corporaciones
financieras privadas. Mirandolo como una inversién voluntaria de Ia banca, representaria
cinco veces el valor actual de esas inversiones, Ademds, bajo un supuesto como éste, posi-
blemente los banqueros tendrian que dedicar todos sus esfuerzos a la administracién de
las empresas. Por (ltimo, la celebracién de acuerdos informales resulta bastante lenta y
dispendiosa y la situacién demanda soluciones muy rdpidas.
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LA PROPUESTA DE LA ASOCIACION BANCARIA

La iniciativa que en su momento se le formulé al gobierno y sobre la cual nuevamente
queremos insistir, parte de una serie de apreciaciones que brevemente resumimos asi:

1. Debe ser un mecanismo 4gil y sencillo.

2. Debe atacar la raiz del problema, es decir, que le sirva a las empresas con alto endeuda-
miento.

3. Que le permita al sistema disponer de una liquidez adicional de importancia, para com-
pensar en parte la actual congelacion de recursos y no simplemente transformar los
actuales en otros de fndole similar.

4. Que no implique ninglin costo fiscal para el gobierno.

La aplicacién de la férmula tiene que ser rdpida y descomplicada, porque de lo contra-
rio continuamos en un proceso de deterioro como ha sucedido en el dltimo afio, a pesar
de los esfuerzos del gobierno. Deterioro que no solo se palpa en el sistema bancario sino
también en el caso de las corporaciones financieras, donde atin es mds notorio.

La formula debe también evitar que los bancos en vez de concentrar la atencién en la
operacién propia de su actividad tengan que hacerlo en la de sus deudores.

En su formulacién mds simple la propuesta consiste en que los bancos inviertan parte
del encaje en bonos de garantia general, emitidos por las empresas cuya deuda tenga que
ser objeto de refinanciacién. Estos bonos tendrian un plazo y una tasa de interés acorde
con las posibilidades de los deudores. Tiene ademds la ventaja de que induciria a los ban-
cos a reestructurar las deudas en forma rapida para recibir los beneficios respectivos.

Dentro de este esquema, una segunda posibilidad seria la de entregar esos recursos del
encaje al Fondo de Capitalizacion Empresarial y el cual atenderia el redescuento de crédi-
tos refinanciados. En esta alternativa, el gobierno podria tener una ingerencia directa en
el proceso, si asi lo desea.

Hasta el momento los recursos de este Fondo han sido utilizados por empresas que
en general muestran una situacion sana, pero no para el caso de aquellas que estin con
alto endeudamiento; se buscaria pues atender la situacion de tales empresas.

Aunque el esquema no es el mismo que se establecid para las refinanciaciones de la
deuda externa privada, por lo menos guardaria un paralelo en el sentido de que los ban-
cos nacionales también puedan encontrar una solucidn sin tener que convertirse en accio-
nistas de las empresas. Es decir, seria un tipico mecanismo de refinanciacién para las deu-
das contrardas en Colombia por las empresas que operan en Colombia, lo cual guardaria
una similitud con lo que han logrado los bancos del exterior con las deudas que se contra-
jeron por las empresas colombianas en el exterior y las cuales se han limitado a su refi-
nanciacion.

La propuesta ademds de dar una solucion a la incapacidad de pago del sector produc-
tivo, permitiria que el sistema financiero contara con una mayor capacidad de liquidez,
como la tuvo a comienzos de la década del setenta y que la perdié desde la bonanza del
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sector externo, por las severas restricciones a que fue sometido y que todavia en esta
época de recesién no han sido desmontadas por completo.

El mismo gobierno, en las notas ya citadas de la revista del Banco de la Republica,
reconoce y acepta que el encaje bancario es en la actualidad muy elevado. Compartiendo
este criterio, proponemos por eso que dentro de los presupuestos y el manejo del creci-
miento de los medios de pago se deje un espacio monetario, para que una parte importan-
te del incremento de la liquidez la pueda manejar directamente el sistema financiero a tra-
vés de la reduccion del encaje, destinando el nuevo dinero a la reestructuracién de las deu-
das de las empresas, en la forma ya comentada.

La iniciativa presupone también que de los recursos ya congelados en cartera de difi-
cil cobro se ocupe cada entidad financiera, bien sea recuperdndolos lentamente o per-
diéndolos finalmente. Ese es un problema que recae exclusivamente sobre cada entidad
y queda atado al resultado operacional; en otras palabras, son los accionistas de los ban-
cos los que recibirdn el impacto de lo que pueda suceder con esa cartera refinanciada.

Por tltimo, es oportuno subrayar que a través de este mecanismo no hay ningin tipo
de costo fiscal, como en cambio si puede ocurrir con el caso de la refinanciacion de la
deuda externa con la banca del exterior. Nadie, distinto de los propios bancos, queda
potencialmente unido a un posible costo.

LAS INVERSIONES FORZOSAS

El actual régimen de las inversiones forzosas constituye también una considerable carga
para la operacion bancaria. El principio que lo inspird parte de la base de que los bancos
al obtener recursos lo hacian bdsicamente a través de las cuentas corrientes que no tienen
costos financieros y en esa forma estaban en condiciones de subvencionar cierto tipo de
créditos o papeles de entidades oficiales. Sin embargo, al haber sufrido una profunda
transformacidn la estructura de los bancos, la carga para estos resulta en los actuales mo-
mentos sumamente pesada. En 1970, las cuentas corrientes representaban el 800/o del
total de las captaciones; 15 afios después, en junio del presente afio, solamente alcanza-
ban el 360/0, con lo cual los bancos deben obtener el 640/0 restante en ahorro remune-
rado y la mayoria del mismo lo pagan a tasas de mercado.

Este cambio radical ha conducido a que el margen financiero bruto del sistema banca-
rio haya descendido dramdticamente en los Gltimos 15 afios. Mientras los intereses y
comisiones pagadas representaban el 30%o de los ingresos financieros en 1970, ya en junio
del presente afio el costo se habia elevado al 75.80/0 del total de esos ingresos, cifras éstas
que la Asociacion Bancaria dard a conocer en las proximas semanas, a través de la publica-
cion “Estadisticas Financieras y Bancarias™ y en la cual se recoge la evolucion de todas las
cuentas de los bancos y corporaciones financieras desde 1970 hasta el presente afio.

Como la remuneracion de las inversiones forzosas permanece inmodificable se ha pro-
ducido un claro y notorio desbalance. En un reciente estudio, preparado por Fedesarrollo
para la Asociacion Bancaria, se estima que por cada peso colocado en el conjunto de las
inversiones forzosas, la banca otorga un subsidio de 30 centavos a los sectores favorecidos
y cerca de 20 centavos en el caso de las inversiones del encaje. Por eso, en la medida en
que los recursos de la banca dependan cada vez menos de las cuentas corrientes la distor-
sién serd mayor, porque los rendimientos ponderados de esas inversiones se alejan cada
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vez mds de los costos que le significa al sistema bancario la consecucién de sus recursos,
la mayor parte repetimos, pagados a tasas de mercado.

A este notorio desequilibrio estructural se suma el incumplimiento de algunas entida-
des piblicas que se estin beneficiando de esos recursos y que no atienden oportunamen-
te ni los bajos intereses, ni la amortizacion de los papeles que forzosamente tiene que sus-
cribir el sistema financiero. Me refiero concretamente al Instituto de Crédito Territorial
que adeudaba a la banca cerca de 2.800 millones de pesos y a las corporaciones de ahorro
y vivienda mds de 500 millones de pesos en el pasado mes de agosto.

El incumplimiento en el pago de esta-deuda publica y de suscripcion forzosa, contrasta
con la puntualidad con que el gobierno atiende sus compromisos de deuda externa, situa-
cién que exige una pronta y rdpida revision para dar por lo menos igual tratamiento al
sistema financiero colombiano.

Volviendo al tema del régimen de las inversiones forzosas, posiblemente por ahora ten-
dria que pensarse en una mejora de los rendimientos, pero a un plazo mds largo podrdn
dejarse estas inversiones para que sirvan exclusivamente al crédito de fomento y sin que
ello implique subsidio alguno, es decir, que el gobierno solo se limite a sefialar la orienta-
cion de tales recursos pero sin condiciones preferenciales.

LAS TASAS DE INTERES

Es evidente que uno de los temas de mayor preocupacion en los ultimos afios ha sido
el de las elevadas tasas de interés, las cuales ademds en las actuales condiciones de endeu-
damiento del sector productivo constituyen un obsticulo para el saneamiento financiero.

Dentro del marco de esta Convencién se ha programado por eso una mesa redonda
para analizar con detenimiento y objetividad ese complejo tema y en la cual tendremos
oportunidad de escuchar a los doctores Francisco Ortega, Gerente del Banco de la Repi-
blica, Germdn Botero de los Rios, Presidente del Directorio del Banco Exterior de los
Andes y Espafia y Senador de la Republica, César Gaviria y Daniel Mazuera, Miembros
de la Cimara de Representantes y amplios conocedores del tema econdmico. Para esta
discusion se ha preparado un documento cuya elaboracion se le encargo al doctor Mauri-
cio Carrizosa.

Cuando se penetra en el estudio de las tasas de interés en Colombia es necesario tomar
en cuenta una serie de consideraciones que no pueden dejarse de lado.

En primer lugar, los niveles de inflacion se modificaron sustancialmente en los ultimos
aflos. Hasta el comienzo de la década del setenta la inflacién promedio se ubicé alrededor
del 100/o y luego en los ultimos quince afios ese promedio asciende al 259/o, de tal ma-
nera que el solo cambio én el nivel de precios explica por lo menos 15 puntos mds en las
tasas de interés nominales.

En segundo lugar, el crédito controlado y subvencionado tiene un peso muy significati-
vo en el pais; el 300/ del total de la cartera del sistema bancario se atiende con recursos
de los Fondos Financieros, otro 100/o lo maneja la Caja Agraria y con reglamentaciones
especiales se maneja otro 100/o, de tal manera que la cartera que se otorga con recursos
de libre asignacion solamente representa el 500/o del total.
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Estos recursos, seglin vimos atrds, provienen en su mayoria de captaciones que el siste-
ma paga a tasas de mercado. Es entonces dentro de este marco —el 500/o de la cartera
bancaria y las captaciones— en que se debe estudiar y mirar qué medidas de politica pue-
den ponerse en practica para reducir el nivel de las tasas de interés.

El interés de las tasas pasivas de mercado se sitGia alrededor del 109/0 en términos rea-
les, cifra evidentemente elevada, pero estos niveles altos ya los conocié el pafs hacia fina-
les de los afios sesenta, aunque ciertamente en los Gltimos cuatro afios ocurre un aumento
que no se habia conocido antes.

Qué ha sucedido entonces? Lo primero que debe entenderse es que las tasas de interés
son un termémetro que indica los distintos cambios en el mercado del dinero y su costo.
Bajo esta perspectiva, debe tomarse muy en cuenta la incidencia que ha tenido en ese
aumento el acelerado proceso de la devaluacion y la congestidn que los papeles del Esta-
do y de algunas de sus empresas han producido en el mercado de capitales.

Estos factores deben ser contemplados dentro de una politica enderezada a buscar una
reduccion de los niveles actuales, asi como también indagar la posibilidad de una partici-
pacién mds activa del Banco de la Republica a través de la tasa de redescuento del crédito
ordinario y cuya influencia, al contrario de otras épocas, ha desaparecido practicamente;
también en este andlisis deben entrar en consideraciéon los niveles de encaje que como
hemos visto son muy elevados y le restan capacidad de liquidez a la banca.

No solo para el sector productivo sino también de manera primordial para el sector
financiero es indispensable buscar una reduccién en las tasas de interés. Esa reduccion
permitiria fomentar la inversién privada, la capitalizacion de las empresas y ayudaria
al regreso de una situacién normal en nuestro sector.

Es preocupante el cuadro que muestra la inversion privada en el pais. Segin estadisti-
cas aparecidas recientemente en la publicacion “Memorando Econémico™ las empresas
privadas contribuian en 1970 con el 46.20/0 de la inversidn total en Colombia; en 1983
se habia reducido al 219/0. En buena parte esta dramdtica caida sirve de explicacion a los
altos indices de desempleo que registra actualmente el pars. Dificilmente se podrd modifi-
car tal tendencia si entre las soluciones que se deben contemplar no se toma en cuenta la
reduccion de las tasas de interés.

Este hecho golpea por igual al sector financiero y es una de las causas de su preocupan-
te inestabilidad que el pais no conocia por lo menos en los Gltimos cuarenta afios, no
obstante que hemos transitado por épocas de recesion y parilisis. El 50% de sus activos
improductivos lo conforman hoy las deudas de dudoso recaudo, para lo cual ha sido nece-
sario en los dos Gltimos afios y medio apropiar reservas por valor de 32 mil millones de
pesos, es decir, una cantidad muy parecida a lo que vale el capital pagado y la reserva legal
de la banca.

Toda esta problemdtica del sector productivo y financiero deja palpable ante los ojos
del pais que no serd posible recuperar el ritmo econdmico de afios anteriores mientras no
se normalice la actividad de ambos sectores. Si estamos en condiciones de hacerlo y asi
lo creo, procedamos con rapidez, porque el tiempo nos puede derrotar.
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SESION DE INSTALACION

EL PAIS Y EL SECTOR FINANCIERO:
SUPERANDO DIFICULTADES

Discurso del doctor

Hugo Palacios Mejia,
Ministro de Hacienda y
Crédito Publico de Colombia

De tiempo atrds, esta Convencién se ha convertido en la oportunidad por excelencia
para que el sector privado y el sector publico analicen el desempefio y las perspectivas de
los intermediarios financieros, dentro del contexto amplio de la economisa colombiana.

Durante un poco mds de tres afios, desde la Gerencia del Banco de la Repiblica, segurf
dfa a dfa, fntimamente, la evolucién del sector financiero; por eso, como Ministro de Ha-
cienda, era mi deseo estar con ustedes para escucharlos y para manifestar mi conviccién
de que el apoyo al sector debe ser una prioridad nacional. Lamento que razones ajenas a
mi voluntad me impidan acompafiarlos.

He participado en los esfuerzos de ajuste que bajo el patriético liderazgo del Presi-
dente Belisario Betancur inicié Edgar Gutiérrez Castro, y que prosiguié Roberto Junguito
Bonnet; me honra por eso el concepto del doctor Guillermo Nufiez sobre mi modesta co-
laboracién en ellos. Ciertamente, estoy muy comprometido con el actual proceso de ajus-
te y por eso mi empefio en el Ministerio de Hacienda serd continuarlo en este tltimo afio
de gobierno.

Quiero, ahora, compartir con ustedes las opiniones del Gobierno sobre las perspectivas
inmediatas de nuestra economfa y del sector financiero y, sobre todo, insistir en la nece-
sidad de reformas profundas que adecuen los niveles de gasto publico a las realidades del
pars porque, como aspiro a explicar, la persistencia de niveles altos de déficit fiscal es uno
de los principales obstdculos para el normal desarrollo del sistema financiero.
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1. Evolucién reciente de la economia

En la reciente reunién del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, en
Seoul, el Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, sefior Baker, asumid una iniciativa
que puede cambiar el planteamiento del problema de la deuda latinoamericana, y las pers-
pectivas econdmicas de nuestro continente. Recogid el sefior Baker muchos de los pro-
nunciamientos que Colombia y otros pafses han defendido a raiz del Consenso de Carta-
gena, aunque, ciertamente, subsisten diferencias de enfoque, la consideramos en un gran
avance en la direccién correcta.

Colombia ha logrado establecer una relacién tunica y muy constructiva con el Fondo
Monetario Internacional, sobre el principio de la autonomia de las decisiones nacionales,
pero aprovechando la capacidad técnica de ese organismo y reconociendo la necesidad de
su tarea en apoyo del orden monetario y del comercio internacional. Pueden ustedes te-
ner la certidumbre de que la franqueza que existe en el didlogo entre Colombia y el Fon-
do, lejos de dafiar esa relacion es uno de los factores que la hacen mds fructifera.

La operacién de financiamiento internacional que estamos a punto de concluir con el
Comité Consultivo que preside el Chemical Bank es tnica en el contexto latinoamericano
porque no se trata de una reestructuracién, y porque en ella figuran mds de 200 bancos
prestamistas y 4 prestatarios. La negociacién de ese crédito ha sido especialmente com-
pleja. Confiamos en que pueda firmarse antes de terminar el afio, y parece til afladir que
el comportamiento de las reservas internacionales ha sido tan satisfactorio que, pese a que
no hemos recibido atin los desembolsos que se previeron con cierto optimismo, hemos
cumplido las metas que resultaron de la colaboracién entre el Congreso de la Reptiblica y
el Consejo Nacional de Polrtica Econémica y Social, y que presentamos al Fondo Moneta-
rio Internacional y a la comunidad financiera. No sobra destacar, ademds, que hemos
puesto en marcha iniciativas para asimilar sin traumatismos la demora en el desembolso
de ese crédito, si es que éste no tiene lugar en 1985.

Ciertamente, es satisfactorio que dirigentes gremiales de tan reconocido prestigio como
los Dres. Jorge Mejia Salazar y Guillermo Niflez Vergara destaquen los éxitos de la
polrtica econdémica en el sector externo, en el manejo de las variables monetarias, en el
freno a la inflacién, en obtener una tasa de cambio de equilibrio e, inclusive, en lograr que
a pesar de todos los obstdculos, la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto haya
sido positiva y hasta superior en algiin grado a las propias proyecciones oficiales. El pars
necesita que se le recuerden los avances hechos, para que pueda hacer frente con decisién
a las dificultades que subsisten, y a las que se presentan cada dra.

Somos optimistas acerca de la evolucién de la economia en los préximos meses. Pensa-
mos que durante 1986 podremos tener, simultdneamente, una tasa de devaluacién nomi-
nal sustancialmente inferior a la de 1985 sin perder por ello capacidad competitiva; y
avanzar en el proceso de liberalizacién del comercio exterior, lo cual ha de impulsar todo
el sector productivo, para la generacién de empleo, y para la estabilidad de precios. Bien
conocemos los peligros que entrafiaria precipitarnos hacia esa liberalizacién, y por eso la
estamos adelantando con prudencia, en la medida en la que tenemos una tasa de cambio
real mds favorable, y tomando muy en cuenta el hecho de que los mercados internaciona-
les estdn lejos de ser mercados de competencia perfecta. La situacién cafetera, en los nue-
vos ingresos de petréleo y carbdn, unidos al crecimiento de las exportaciones no tradicio-
nales, y a la posibilidad de obtener financiamiento externo adecuado, nos dan tranquili-
dad acerca del comportamiento del sector externo.
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Una vez hayamos concluido la negociacién del crédito con el Comité Consultivo, vol-
veremos al mercado internacional de capitales a colocar bonos colombianos. Aspiramos a
recuperar capitales nacionales que se fueron cuando existid incertidumbre cambiaria, pe-
ro, sobre todo, a desarrollar una nueva fuente de financiamiento externo.

A pesar de todos los avances en el aspecto fiscal, sigue habiendo ally serias dificultades,
a las que aludiré adelante, pero conffo en que el Congreso de la Republica colaborard en
su solucidén.

2. Perspectivas del sector financiero

En especial, soy optimista respecto de las perspectivas del sistema financiero. Es cierto
que se ha visto afectado en forma grave por problemas de diverso origen, pero hemos
puesto en marcha una amplia estrategia de apoyo, porque entendemos que, mds alld del
interés de una u otra institucién particular, la fortaleza del sistema es indispensable para
mantener el crédito externo del pars, desarrollar su comercio exterior, y generar ahorro,
inversién y empleo en el interior.

La magnitud y la complejidad de los problemas del sector financiero son algo que uste-
des, sefiores banqueros, y sus colegas del exterior, saben muy bien desde 1982, por lo me-
nos. La Superintendencia Bancaria ha cumplido con su deber al procurar que los estados
financieros reflejen con fidelidad las circunstancias reales: s6lo a partir de datos confia-
bles puede conseguirse que cada parte interesada aporte lo que las circunstancias requie-
ren. Los elementos del problema se conocen mejor ahora, y es claro que no existe una so-
lucién mdgica, inmediata y total para hacerle frente. En éste, como en tantos otros cam-
pos de la vida social, es preciso coordinar muchas voluntades, atender muchos factores y,
sobre todo, repartir los costos y los beneficios en tal forma que la comunidad reconozca
que ese reparto es equitativo.

Hemos tenido éxito en impedir que las dificultades del sector explotaran en una cri-
sis de confianza, o en que frustraran nuestras gestiones de financiamiento externo; ade-
mds, en los tiltimos meses hemos logrado pasos significativos para fortalecer algunas enti-
dades que atravesaron serios problemas. Pero, por supuesto, la tarea no estd completa.

Para culminar los esfuerzos dirigidos a dar estabilidad al sector financiero, y en busca
de soluciones de fondo, el Gobierno consideré que debia reforzar su apoyo al sector em-
presarial. Y ello exige una capitalizacién de las empresas viables. A ella deben concurrir
los actuales propietarios, para salvar y mejorar lo que quede de su primera inversién; pero
deben concurrir, también, los acreedores y especialmente, de modo temporal, los del sec-
tor financiero, para impedir el deterioro adicional de sus créditos. Esta ultima es la fuen-
te de capital que debiera aparecer primero para poner en marcha rdpidamente el sistema.
Estas primeras capitalizaciones implicardn, probablemente, que deudores y acreedores
tengan que repartirse las pérdidas incurridas hasta entonces, pero permitird que las empre-
sas se vuelvan rentables; a partir de ese momento podrd vincularse a terceros inversionis-
tas, dentro de un proceso simultdneo de capitalizacién y democratizacion.

El Gobierno sabe que los acuerdos de capitalizacidn que se requiere son fdciles de lo-
grar; pero, como dije atrds, no es realista esperar férmulas fdciles para problemas tan com-
plejos. Es necesario que las empresas en el sector productivo y las instituciones financieras
hagan los esfuerzos pertinentes; las autoridades, a su vez, estdn dispuestas a ayudar a to-
dos los que deseen ayudarse.
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Buena parte del apoyo que las autoridades ofrecen consisten en crédito, generado con
emisién. Esta, sinembargo, no se utiliza sin que haya un costo para la comunidad, bien en
términos de inflacién, o de caida de reservas internacionales o, por ltimo, en términos
de restriccién de crédito al sector privado. Por eso, al imponer a la comunidad los costos
de la expansién monetaria, es preciso asegurarle que los propietarios en el sector producti-
vo y en el sector financiero asumieron otros, y que los beneficios que resulten han de re-
partirse con tanta amplitud como sea posible. Hemos creado los instrumentos de apoyo
que permiten las circunstancias macroeconémicas y las concepciones que los colombianos
tienen sobre la equidad social; creemos que esos instrumentos son adecuados. Queda en
manos de deudores y acreedores utilizarlos.

Quiero destacar como, entre las soluciones que se han puesto en marcha, figura la pre-
sentacién al Congreso de la Republica de un proyecto de ley para la creacién del “Fondo
de garantfas del sistema financiero”, dentro del cual se preven refuerzos a la organizacién
de la Superintendencia Bancaria, y la posibilidad de que haya de nuevo inversién extran-
jera en el sector financiero colombiano, dentro de ciertos Iimites. Tengo razones para pen-
sar que el Congreso colombiano dard acogida, a esta iniciativa, que experimentaron con
€xito otros pafses al enfrentar severas crisis en sus sistemas financieros.

Pero, por sobre todo, es preciso destacar el compromiso que el Gobierno tiene de pro-
teger la confianza de los ahorradores colombianos y de los acreedores extranjeros en el sis-
tema financiero. Para ello el Gobierno ha empleado y empleard los medios extraordinarios
que se requieran porque, repito, no se trata sélo de proteger una u otra institucién en apu-
10s, sino de salvaguardiar un sistema indispensable para que el par’s consiga los objetivos
sociales y econdmicos a los que aspira.

3. El déficit fiscal y el sistema financiero

Permftanme ahora que pase a tratar otro asunto que incide en forma negativa sobre el
sector financiero. Me refiero al déficit fiscal.

Con la patridtica colaboracién del Congreso de la Repuiblica, y la comprensién de la
ciudadanfa, este Gobierno ha elevado en forma considerable los recaudos tributarios y ha
contenido el crecimiento de los gastos piblicos. El déficit fiscal es, hoy mucho menor,
como porcentaje del Producto Interno Bruto, de lo que fue el afio pasado. Pero es consi-
derable todavfa. Basta tener en cuenta que en el proyecto de presupuesto para 1986 que
mi distinguido antecesor entregé al Congreso de la Repuiblica se reconoce la existencia de
faltantes de apropiacion de $150.000 millones y se pide de nuevo, para financiarlos,
autorizacién de emitir TAN y de obtener crédito en el Banco de la Republica. Debo re-
conocer que tanto el monto del déficit, como los instrumentos previstos para financiarlo,
me preocupan muchisimo.

En efecto, es claro que el pais no soportarra esfuerzos tributarios similares a los ulti-
mos que se hicieron. De otra parte, a lo largo de los afios, multiples leyes, bien intencio-
nadas pero poco realistas, han obligado a los Gobiernos a crear una estructura de funcio-
nes publicas que determina un alto nivel de gastos y lleva siempre al déficit: las cifras pre-
vistas para 1986 son, apenas, la m4s reciente manifestacién del problema. Para financiar
el faltante las autoridades han tenido que aduefiarse de una parte sustancial de la capaci-
dad del crédito y del crecimiento monetario de que dispone la economia, adoptando, al-
tos encajes y contribuyendo al alza de las tasas de interés. Las inversiones forzosas que so-
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porta el sector financiero son, por supuesto, sélo otro aspecto del déficit fiscal. Es claro,
pues, que hay una relaci6n entre éste y la baja rentabilidad del sistema, y es facil sefialar la
direccién en que deberia obrarse. Lo que resulta diffcil es conseguir el desmonte de las
normas que comprometieron a las autoridades a buscar toda clase de objetivos encomia-
bles, sin tener en cuenta la capacidad real de la economfa para pagar por ellas. Los colom-
bianos tenemos, pues, necesidad de revisar y reducir, con criterio realista, las obligacio-
nes de gasto que hemos impuesto al Estado.

Las instituciones financieras deberfan ser abanderadas de ese examen critico, y apoyar
todos los empefios para adecuar el gasto a las posibilidades del pais. Como dijimos atrds,
en el sector financiero es, quizds, donde primero se siente el impacto del déficit fiscal, y
no sélo por las inversiones forzosas, o los altos encajes, o por los créditos insatisfechos de
las entidades publicas, sino, también, por el volumen de cartera morosa que pueda origi-
narse en el hecho de que, sisteméticamente, los pagos del Gobiemo tengan que hacerse
con considerable atraso.

El problema del déficit fiscal requiere reformas legales profundas, como las que propu-
so el Gobiemo, sin mucha fortuna, hace algiin tiempo al Congreso al pedir facultades ex-
traordinarias para suprimir entidades descentralizadas, y suprimir y reasignar funciones en
los diversos organismos del sector publico. Pueden ustedes tener la certidumbre de que, en
la medida de nuestras posibilidades, y en la medida en que encontremos apoyo del Con-

greso, insistiremos en buscar soluciones semejantes, aprovechando hasta el ltimo minuto _

disponible, para que el préximo Gobierno tenga mejor margen de maniobra. Por lo pron-
to, damos la mayor importancia a las reformas al Estatuto Orgdnico del Presupuesto que
se tramitan, con €xito, en el Senado de la Repiblica, y que, de convertirse en ley, permiti-
rdn una asignacién mds.racional de los recursos disponibles, y un lfmite mds efectivo so-
bre el crecimiento del gasto.

4. Colombia en la perspectiva internacional

En la reciente Asamblea del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial que
tuvo lugar en Seoul conseguimos para el préximo Gobiemno colombiano la oportunidad
de presidir la Asamblea de esas instituciones que tendr4 lugar en Washington en 1986.

Quienes tenemos la oportunidad de apreciar la posicién colombiana dentro de un con-
texto internacional nos sentimos orgullosos del pais que representamos. Colombia se
apresta a celebrar 100 afios de su Constitucién, hecho éste casi excepcional en el mundo.
Goza de un sistema democrdtico amplisimo, con plena libertad de informacidn y criti-
ca, y con un relevo pacifico de sus gobernantes. Los partidos politicos discrepan entre
sf, pero cuando perciben que los intereses nacionales estdn en peligro, superan las dife-
rencias, definen responsabilidades, y colaboran con el bien comiin: nos llena de satisfac-
cién poder contar en el exterior que el dificil y exitoso proceso de ajuste econémico que
hemos hecho se ha logrado gracias a la colaboracién, en un Congreso libre, de varios par-
tidos politicos rivales, entre los cuales el del Presidente de la Republica no es mayorita-
rio.

Por todo ello, miramos con confianza el futuro nacional; sabemos que las dificultades
son grandes, pero advertimos que las que ya se han superado eran mayores.
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SESION DE CLAUSURA

Discurso del doctor
Jorge Mejia Salazar,
Presidente de la
Junta Directiva de la
Asociacién Bancaria
de Colombia.

Sefiores:

Al clausurarse la 23a. Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras, quiero
aprovechar esta honrosa oportunidad para hacer algunas breves reflexiones sobre las cir-
cunstancias por las que atraviesa Colombia, y sobre sus posibles desarrollos futuros.

Cuando se contempla el panorama del Tercer Mundo en general, y de América Latina
en particular, no puede uno menos que pensar que Colombia ha logrado hasta ahora resis-
tir mejor que muchas otras naciones el impacto de la crisis mundial de estos afios ochenta.
Mientras que en algunos paises latinoamericanos ha habido cardas del ingreso per cdpita
del 209/0 entre 1980 y 1985, el colombiano al menos ha logrado mantener el nivel que
tenfa al comienzo de la década.

El ritmo promedio de crecimiento de la economria en el quinquenio pasado fue del
2.259o anual, similar al de la poblacién, pero sélamente la mitad del experimentado en la
década anterior. Como la fuerza de trabajo urbana estd creciendo al 49/o anual, y existe
una tendencia sostenida al aumento de la productividad por persona ocupada en el sec-
tor formal de la economia, esta debe crecer a un ritmo no inferior al 59/o0 anual, obtenido
en la década pasada, para dar empleo a los nuevos oferentes de trabajo en el mercado.

Al disminuir radicalmente la tasa de expansién del PIB entre 1980 y 1985, se ha pre-
sentado un deterioro de la situacién social del pars. La tasa de desempleo urbano subié
del 790 en 1981 al 1590 en la actualidad; la de subempleo, del 8.990 en 1981 al 149/o,
en parte también por el continuo incremento de la tasa de participacién debido a la en-
trada masiva de la mujer a la fuerza de trabajo.
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M4s grave aun, el incremento del desempleo y del subempleo refleja la aparicién de
gran ntmero de cesantes, provenientes de la reduccién de personal en el sector formal, el
cual se ha ajustado a la recesién por este camino, manteniendo en cambio el nivel real de
sus salarios.

Los asalariados informales, cuyos niveles de remuneracién y prestacionales ni siquiera
llegan a los minimos legales, y los trabajadores independientes, han proliferado, a costa de
una caida significativa de sus ingresos.

Como consecuencia de lo anterior, la proporcién de la poblacién que vive en condi-
ciones de pobreza critica ha aumentado en el quinquenio pasado, borrdndose asr’ una
parte de las ganancias sociales de los afios setenta.

El pars debe volver a crecer econémicamente a ritmos anuales del 59/o como minimo,
si queremos mantener las condiciones de vida de la poblacién en niveles tolerables. Cud-
les son las posibilidades de lograrlo?

La mayorfa de los estudiosos de la realidad nacional coinciden en sostener que la eco-
nomfa colombiana no podré regresar a tasas de crecimiento elevadas mientras no se levan-
ten algunas restricciones fundamentales que hoy la aquejan.

La mds asfixiante de todas es indiscutiblemente la falta de divisas. Aunque nuestra
economia ha mostrado en varias ocasiones su capacidad para progresar dentro de un -
gido racionamiento cambiario, las encuestas empresariales adelantadas por distintas enti-
dades confirman que las dificultades para importar materias primas, repuestos y equipos,
son sentidas como una limitacién seria a la produccién nacional.

El presupuesto mensual de US$280 millones de que dispone Incomex es claramente
insuficiente para sostener un fuerte ritmo de expansién econémica.

De no haberse impuesto desde el afio pasado una tal restriccién a las importaciones,
sin embargo, no habrfa sido posible disminuir el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos de US$2.800 millones en 1982y 1983,aUS$1.870 millonesen 1984 y US$1 468
estimados para 1985. Ni se habrfa logrado detener la carda de las reservas internacionales
del pafs, de un maximo de US$5.630 millones en 1981 a US$1.796 millones a finales de
1984, nivel similar al actual.

Aunque se ha logrado eliminar el déficit de la balanza comercial entre 1984 y 1985,
con un dramdtico descenso del 449/o en las importaciones frente a los niveles de estas en
1982, no se ha logrado un superdvit comercial que permita pagar los intereses sobre la
geuda externa del pafs, principales causantes del déficit en cuenta corriente en la actuali-

ad.

Asf vemos, como frente al déficit corriente de US$1.870 millones en 1984, los intere-
ses de la deuda externa ascendieron a US$1.131 millones; en 1985, las cifras correspon-
dientes serfan US$1.468 y US$1.292 millones, respectivamente.

Mientras Colombia no logre un superdvit comercial significativo con relacién at valor
de los intereses de su deuda externa, seguird obligada a endeudarse para poderlos pagar, lo
que implica una serie de compromisos con el Fondo Monetario Internacional y el Banco
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Mundial, como los recientemente adquiridos para poder concretar el crédito “Jumbo” de
US$1.000 millones con la banca comercial extranjera.

No hay duda de que entre los compromisos que exigen las entidades internacionales
estd el de mantener un ritmo de crecimiento de la economia compatible con la generacién
de los excedentes comerciales. O sea que mientras nuestras exportaciones no se aceleren
significativamente, el pafs seguird abocado a fuertes restricciones en sus importaciones, y
por tanto en su ritmo de crecimiento econémico y de generacién de empleos productivos.

Segin las proyecciones del gobierno, no serd hasta 1987 cuando merced a las exporta-
ciones de petréleo proveniente de los yacimientos de Arauca, se logrard el ansiado supera-
vit comercial que borrard prdcticamente el déficit en cuenta corriente, devolviéndonos asi’
la autonomfa para disefiar polfticas econémicas mds expansionistas.

El andlisis del frente cambiario nos ha llevado, entonces, a concluir que las posibilida-
des de romper rdpidamente el cuello de botella de las divisas descansan, directamente,
sobre la factibilidad de que la produccién petrolera del pais nos permita exportar desde
1987 los doscientos mil barriles diarios presupuestados por el gobierno. Esta meta no pa-
rece utépica dados los nuevos campos pequefios, ademds de los de Arauca, que se vienen
descubriendo en los Llanos y en el Huila, cuyo potencial apenas comienza a conocerse.
En la década de los afios 90 el carb6n comenzard ademds, a tener un importante efecto
neto sobre 1a balanza de pagos, que reforzard el proveniente del petréleo.

La ruptura del cuello de botella cambiario, aunque esencial, no garantiza por si sola
que Colombia va a reiniciar su crecimiento a tasas del 590 o mds por afio. Existen otras li-
mitaciones internas sumamente serias, que de no levantarse reducirran el beneficio que
nuestro petréleo y carbén van a aportarnos.

Una de ellas es el déficit del sector publico nacional. Medido al nivel de operaciones
efectivas de tesorerfa, ese déficit fue del 4.29/0 del PIB en 1981, del 59/0 en 1982, del
4.990 en 1983 y del 5.8%/0 en 1984, originados en buena parte por la recesién econémi-
ca que se ha traducido en menores ingresos fiscales. Veamos cémo se ha financiado.

En 1981, los recursos de la Cuenta Especial de Cambios compensaron el 7090 del dé-
ficit de operaciones y el resto los provenientes del crédito externo. Para 1983, este iltimo
précticamente desaparece; la emisi6n directa equivale al 400/o del déficit, y el resto lo po-
nen la Cuenta Especial de Cambios (459/0) y el endeudamiento interno (1590). Entre
Enero y Agosto de este afio, la emisién financia el 4390 del déficit, el endeudamiento in-
terno el 479/o0 y el crédito externo reaparece con un 109/o.

Cudl ha sido el impacto de esta forma de financiar el déficit de operaciones del sector
publico nacional? Si agrupamos el crédito del Banco de la Repiblica al gobierno, el cré-
dito externo a éste, y los fondos de la Cuenta Especial de Cambios, bajo el nombre de “re-
cursos monetarios’”’, en 1981 estos equivalieron al 510/o de la base monetaria promedio de
ese afio; para 1982 esa cifra fue del 539/o; en 1983, del 699/0, y en 1984 del 649/0. Poco
es de extrafiar, entonces, que la banca comercial colombiana deba seguir soportando alti-
simos niveles de encaje e inversiones forzosas sobre sus depésitos en cuenta corriente {(mds
del 5090 en la actualidad), para impedir un desbordamiento de los medios de pago por el
uso de “‘recursos monetarios” en tan alta proporcién para subsanar el déficit publico. Par-
'te importante de los problemas de rentabilidad de la banca se origina en esta situacidn,
como se verd mas adelante.
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Otro grave efecto del déficit fiscal es su impacto sobre las tasas de interés y el mercado
de capitales. Los papeles oficiales representan en la actualidad mds del 909/o de los ti'tu-
los negociados en la Bolsa, contra el 339/0 de 1965, y mantienen una fuerte presién sobre
las tasas de interés, que al seguir a niveles reales del 209/0 o mds, descorazonan cualquier
lanzamiento de acciones o bonos privados, y limitan las posibilidades de nuevas inversio-
nes diferentes a las publicas. En 1950, la inversion privada equivalia al 129/o del ingreso
nacional y la piblica al 29/0. En 1983 fueron del 990 cada una, pese a que el sector pu-
blico es mucho menor que el privado en el contexto de la economia colombiana. Es se-
guro que el mantenimiento de altas tasas de interés reales ha tenido mucho que ver con
esta tendencia.

El gobierno viene haciendo esfuerzos muy importantes para reducir el déficit fiscal,
tanto con sucesivas refromas tributarias como con una fuerte compresioén del gasto pi-
blico. En los primeros nueve meses de este afio, por ejemplo, la inversién del gobierno na-
cional se ha reducido un 309/o en términos reales, en comparacién a la del afio pasado. Es
obvio que esto ha incidido en el nivel de actividad de la economia y en el empleo, y que
no es una polftica que se pueda sostener indefinidamente.

El pafs ha venido haciendo un gran esfuerzo para reemplazar con recursos domésticos
al crédito externo como fuente de financiamiento publico, pero va ser necesario dismi-
nuir la presién sobre el mercado interno de capitales, para que el sector privado pueda
también colocar allf sus acciones y bonos.

Para ello, parecerfa conveniente eliminar por ejemplo la emisién de Certificados de
Cambio por compra de divisas, que se justificaba ampliamente cuando el pars estaba acu-
mulando muy rdpidamente reservas internacionales, lo que no estd ocurriendo en la actua-
lidad. Tales certificados vienen copando mds de la mitad de las operaciones de las Bolsas
de Valores, y reduciendo asf la capacidad del mercado de capitales. Esta medida podria
acompafiarse con un tratamiento tributario mds favorable a las ganancias de capital que se
generen por la enajenacién de acciones. Mientras los inversionistas no aprendan a incluir
las utilidades retenidas como parte del precio de una accion, va a ser muy dificil que es-
tas puedan competir a base de dividendos unicamente con los titulos de renta fija. De allr
la importancia de los inversionistas institucionales capaces de hacer tales avalios, y del
tratamiento tributario a las ganancias ocasionales.

Por dltimo, me gustarfa hacer algunos comentarios sobre las perspectivas del sector fi-
nanciero nacional. En sus notas editoriales, la revista del Banco de la Repiiblica ha pre-
sentado bajo el trtulo de “La Recuperacidn del Sistema Financiero’ un excelente resu-
men de la génesis y desarrollo de los problemas que hoy aquejan al sector .

Allf se presenta también una clara sintesis de los criterios que ha tenido en cuenta el
gobierno al buscar soluciones tanto para las empresas del sector real en dificultades, como
para el sistema financiero en su conjunto, y se reconoce explicitamente que sin interme-
diarios financieros sanos y capitalizados, no hay manera de regresar a niveles satisfacto-
rios de inversi6n y crecimiento.

En la préctica, sin embargo, no ha sido ficil conciliar la aplicacién de algunos de los
criterios de andlisis utilizados por el gobierno para disefiar las medidas en favor del sector
financiero.
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Por ejemplo, con el temor de incumplir las metas monetarias y de reservas que se han
presentado al FMI, la Resolucién 52 de este afio de la Junta Monetaria fue demasiado par-
ca en el monto de los créditos concesionales que el Banco de la Republica harra a los esta-
blecimientos de crédito, para compensarles la falta de productividad de las acciones que
adquieran y de los préstamos concesionales que otorguen en los acuerdos de refinancia-
cién de las deudas con las empresas del sector real. El valor de los préstamos del Banco de
la Repiiblica podrfa elevarse por encima de los topes que contempla la Resolucién 52 sin
perjudicar las metas de la polrtica monetaria, aprovechando el espacio que ha creado el
impacto contraccionista del presupuesto nacional en este afio.

Aunque es muy respetable el criterio de evitarle al pai's mayores costos fiscales, no creo
que el permitir la deduccidén plena para efectos del impuesto a la renta, de las provisiones
de cartera exigidas por la Superintendencia Bancaria, vaya a afectarse demasiado a una Te-
soreria cuyos ingresos efectivos se han incrementado en un 3790 en los primeros nueve
meses de este afio con relacién a igual perfodo del afio pasado, al paso que las entidades
financieras vienen mostrando pérdidas por razén de las provisiones que se han visto obli-
gadas a hacer.

El obstdculo mds difrcil de vencer, en este proceso de restablecimiento del sector finan-
ciero, ha consistido indudablemente en la capitalizacién de los establecimientos de cré-
dito procurando al mismo tiempo su democratizacién. Ello solo es posible si las institu-
ciones financieras.vuelven a mostar una adecuada rentabilidad, y si se crean mecanismos
tributarios adicionales para la colocacién de acciones y bonos privados en el mercado de
capitales, tal como atras se propuso. La banca debe mantener un ritmo de capitalizacién
no inferior al de la inflaci6n interna, con el fin de mantener al menos su patrimonio en
términos reales; ello implica también la necesidad de una politica mds conservadora en
materia de distribucién de utilidades en el futuro.

Es justo reconocer que las medidas recientes de la Junta Monetaria buscan devolver a
las instituciones financieras su rentabilidad normal, al crear condiciones favorables para
refinanciar las deudas de dificil cobro del sector real. Pero el gobiemo sigue ignorando el
fuerte efecto de las inversiones forzosas y altos encajes sobre la rentabilidad de la banca
comercial, y por tanto sobre sus posibilidades de capitalizarse mds democrdticamente.

En 1980, las inversiones forzosas (las obligatorias m4s las del encaje) ascendieron a
9.990 del total de activos de la banca comercial. En febrero dé este afio, habfan llegado al
13.9%o0, fundamentalmente debido al aumento de las del encaje. La rentabilidad prome-
dio de dichas inversiones forzosas fue en febrero de este afio del 15.309/0 anual, que si la
comparamos con el 3690 a que se colocan los recursos ordinarios de la banca, nos da un
costo de oportunidad del 219/o anual. Como las inversiones forzosas sumaban $132.296
millones en febrero pasado, lo anterior implica que la banca dejard de ganar este afio mds
de $27.000 millones por motivo de dichas inversiones, en momentos en que su rentabili-
dad ha descendido a niveles criticos por razén de las cuantiosas provisiones que ha reali-
zado contra sus colocaciones de diffcil cobro.

Por lo anterior, parece mds que justo buscar una rebaja del encaje y seguir mejorando
la rentabilidad de ciertas inversiones forzosas, y muy especialmente de los Trtulos de Fo-
mento Agropecuario, cuyo impacto negativo es especialmente gravoso.

La experiencia de estos ultimos afios sugiere que, si se les devuelve a las empresas su
rentabilidad normal, el doble objetivo de capitalizacién y democratizacién no es un impo-
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sible. Los inversionistas institucionales tienen un papel muy importante que desempefiar
en esta tarea, como también lo cree el gobierno.

La década de los ocheta ha sido y seguird siendo dura, para el resto del mundo y para
nosotros. Afortunadamente Colombia tiene posibilidades de reencontrar una ruta auténo-
ma de crecimiento gracias a sus recursos naturales, siempre y cuando sepamos resolver
adecuadamente los problemas por los que atraviesan nuestras principales entidades finan-
cieras puiblicas y privadas, y algunas de las industriales mds bdsicas. El actual gobierno no
ha vacilado en enfrentar tales dificultades, con gnimo recto y el mds acendrado patriotis-
mo; de la colaboracién que reciba depende que los esfuerzos de saneamiento de la econo-
mia se traduzcan en efectos perdurables sobre el bienestar de todos los colombianos, sin
lo cual no se logrard la pacificacién de los espiritus que tanto requerimos.

Para terminar, permitanme expresar en nombre de las instituciones financieras del pais
nuestro reconocimiento sincero a Cartagena, patrimonio no solo nuestro sino tambi€én
universal, que afio tras afio nos abre sus puertas con nobleza y con carifio; a los sefiores
Ministro de Desarrollo y Viceministro de Hacienda por habernos acompafiado en esta con-
vencién que ya termina, al sefior Superintendente Bancario quien nos honra con su pre-
sencia al clausuvrarla, al doctor Guillermo Nufiez, factor indispensable para el buen éxito
de la misma, y a todos ustedes sefioras y sefiores.
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SESION DE CLAUSURA

LA PROTECCION DE LA CONFIANZA PUBLICA

Discurso del Doctor
German Tabares C.
Superintendente Bancario

Antes de iniciar mi intervencién, debo expresar a la Asociacién Bancaria mi agradeci-
miento por la amable invitacién que me hiciera para clausurar esta Convencién Banca 85.
Al mismo tiempo, considero de elemental justicia reconocer, a nombre del Gobierno, que
reuniones como ésta, con temarios serios, un tanto apretados a veces, contribuyen a venti-
lar los problemas que el Sector afrontay permiten un franco intercambio de conceptos y
opiniones, basados en enjundiosos documentos, que sin duda contribuyen a hacer claridad
respecto de lo que se requiere y de lo que se puede o se debe hacer.

1. La crisis de confianza

Solamente habian transcurrido dos meses justos desde la iniciacién de su perrodo cons-
titucional cuando, el 8 de octubre de 1982, el Presidente de la Republica se dirigiS a sus
conciudadanos en una conferencia a través de los medios masivos de comunicacidn, en
lenguaje claro, directo y fécil de comprender. “Muchos de ustedes —dijo al comenzar su
alocucién— han puesto sus ahorros, el fruto de varios afios de trabajo, en algiin Banco, o
en otras entidades donde pagan intereses por ellos, y a las que llamaré Instituciones de
Crédito. Otros muchos guardan en los Bancos el dinero que necesitan para trabajar, por-
que nadie quiere correr el riesgo y la incomodidad de guardarlos en el armario, o en el col-
chén, como hacfan nuestras abuelas. Pero ustedes, que han tenido la buena costumbre de
llevar sus ahorros y dinero a esas Instituciones, muestran desconfianza en estos dias; por-
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que los periédicos, y la radio, les han dicho que algunos administradores de esas Institu-
ciones —no todos, por fortuna, porque los hay honestos— se estdn alzando con su plata, o
que se la estdn prestando entre ellos, y que de pronto esa plata de ustedes se pierde y que
no habrd a quien reclamarsela.

“En esto, como en todo, hay mucho chisme. Pero, por desgracia hay bastante verdad.
Varias personas, de esas que manejan nuestro dinero en las Instituciones de Crédito se han
puesto a jugar con ella: a invertirla en negocios que creyeron buenos y que resultaron ma-
los; a prestdrsela entre sf, sin suficientes garantias; y a tratar de apoderarse de negocios
ajenos a precios y en condiciones anormales, compitiendo, como los nifios de la escuela, a
ver quien puede mds.

“Esa desconfianza, que la mala conducta de algunos de esos socios y administradores
de Instituciones de Crédito, ha causado en ustedes, es muy mala para el Pafs, porque si
ustedes se Hevan sus ahorros, pierden un interés que algo ayuda para comprar el mercado.
Pero ademds, porque esos ahorros se le podrian haber prestado a través de la Institucion
de Crédito a industriales honrados, a agricultores honrados, a comerciantes honrados, a
profesionales honrados, que lo necesitan para producir cosas, para prestar servicios, para
dar empleos y para pagar otras deudas”.

Lo que esas palabras, las restantes del mensaje presidencial y las medidas que ese mis-
mo dfa se tomaron significaban, era ni mds ni menos que el pars afrontaba una de las mds
graves crisis, sino la mds grave, que a través de su historia ha sufrido el Sistema Financiero
colombiano. Y esas crisis presentaba entre otras, dos facetas que, sin tener en cuenta los
elementos que le dieron origen, podrfan resumirse diciendo que, de un lado, un grupo
numeroso de entidades dedicadas a esta actividad habfa llegado a un punto tal que les ha-
cfa imposible continuar operando en circunstancias normales; y que, de otro lado, como
cosecuencia de lo anterior, se estaba en presencia de una aguda crisis de confianza que in-
clufa no solamente a las Entidades directamente afectadas por la imposibilidad a que se ha
hecho referencia sino también a buena parte de las demds. Y es que el Sistema Financiero
de éste o de cualquier otro pars, si bien estd integrado por entidades diversas, dedicadas a
una varidada gama de actividades de esta naturaleza, tiene un vrnculo comun, insustituible
y fundamental que es la confianza del publico. Cuando quiera que esa confianza se ve
afectada en relacién con una de tales entidades, inevitablemente sufre desmejora en per-
juicio de las demds. Por tal razén, el Gobierno Nacional hubo de apelar a las herramientas
ltimas que le daban la Constitucién y la Ley para detener lo que, de otra manera, estaba
a punto de convertirse en una catdstrofe que derrumbarfa todo el Sistema Financiero
colombiano, so continuaba avanzando y generando como consecuencia nuevas olas de
desconfianza publica.

Volver una y otra vez sobre el andlisis de las causas de aquella crisis, como lo hemos
hecho en los tltimos afios, es bueno y saludable porque nos permite reflexionar sobre algo
que nunca debié haber ocurrido. No es del caso entrar aquf, en esta oportunidad, en mu-
chos detalles sobre el tema, porque, sin lugar a dudas, resultarfa una tarea que excederra
los alcances de mi intervencién ante este Foro.

Alguna vez, y no precisamente por el sélo interés académico, habrd que hacer un estu-
dio cuidadoso de cudndo, cémo y por qué, en un momento dado, buena parte del Sistema
Financiero colombiano, —resolvi6, por si y ante si, que las barreras de la prudencia no
existfan y que las de la moral en los negocios o en la vida de relacién con los demds po-
drfan ir acomod4ndose a los intereses particulares de determinadas personas, entidades o
grupos de entidades. Habrd que analizar también por qué el argumento de la necesidad de
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competir en el mercado llegd a convertirse en justificativo de operaciones y sistemas de
manejo que, en condiciones normales, deberran haber producido elrechazoy la condena to-
tal de la comunidad. Habrd que ver, por qué ésta fue acostumbrandose con risuefia tole-
rancia a los mecanismos financieros de evasién fiscal hasta un punto tan critico que, inclu-
sive el Estado en alguna oportunidad, llegé a ofrecer papeles que, sin mucho disimulo,
anunciaban que no requerfan registrar el nombre y la cédula del propietario, lo cual tenta,
para la generalidad de los ciudadanos, el clarfsimo mensaje de que con ellos le resultaria
mucho més fécil evadir el pago de los tributos que van integrando la hacienda de la Na-
cién y con los cuales puede ella atender al cumplimiento de las obligaciones que por la
Constitucién y la Ley le corresponden. Y habrd que analizar también cudndo, cémo y por
qué el poder y la riqueza adquiridos mediante la realizacién de operaciones abiertamente
contrarias a la Ley y la moral, en algunos casos, y en otros ubicadas en una conveniente-
mente ampliada zona gris, no solamente no eran censurados ni rechazados, sino que, por el
contrario, se convertian en objetos de envidia para el resto de la comunidad. Todo eso
habrd que analizarlo alguna vez; pero repito, hacerlo ahora nos desviarra del tema de hoy.
Asr que regresemos a €l.

2. La misién del Gobierno

Y cudl era, entonces la tarea que el Gobierno que apenas comenzaba tenra entre manos
en relacién con el Sistema Financiero colombiano? Cudl era su obligacién primordial en
relacién con unos ahorradores atemorizados y desconfiados, cuando no ya dfinitivamente
estafados, desorientados en cuanto a dénde depositar o qué hacer con las sumas que, en
muchos casos, constituran los ahorros de toda una vida? ;Cudl era el deber del Gobierno
frente al resto de la Economia Nacional para evitar que, como consecuencia del pdnico
colectivo, la comunidad atemorizada resolviera negarle los recursos que a través del Siste-
ma Financiero constituyen la savia necesaria de esa economia? Esa misién no era ni podra
ser otra cosa que la de devolver a los ahoradrores la confianza en su Sistema Financiero y
defender esa confianza. Asf lo expresaba el Presidente de la Reptiblica en el mensaje a que
vengo refiriéndome: “En adelante, pues, mantengan la confianza en las instituciones de
crédito que vigila el Gobierno. Si esas instituciones se manejan mal, ¢l Gobierno adoptard
los correctivos y las medidas necesarias pero ustedes no perderdn ni un centavo™. A la fi-
nalidad anotada han estado orientadas fundamentalmente las medidas que desde esa épo-
ca y hasta ahora ha venido tomando el Gobierno en relacién con el sector. no sélo para
afrontar la situacion originada en la crisis del afio 82, sino también la que, como conse-
cuencia del deterioro de sus activos productivos, ha experimentado tal sector en los afios
siguientes.

a) La veracidad de los Estados Financieros.

Crey¢ el Gobierno, y continta creyéndolo, que uno de los elementos fundamentales de
tales medidas era el de que el publico conociera en todo momento la realidad de la situa-
cién de las distintas Entidades Financieras. Frente a las voces que anunciaban el derrumbe
inevitable de las Entidades que, como consecuencia de la aplicacion de sanas prdcticas con-
tables, registraran pérdidas en sus balances, el Gobierno considerd su obligacién mantener
en esta materia una firme posicioén. Si se trataba precisamente de combatir prdcticas
irregulares, si se trataba de evitar que los balances encubrieran los efectos negativos de
polrticas crediticias irregulares o equivocadas, si se trataba de lograr que el publico tuviera
a través de los balances, clara noticia de los resultados de la actividad de una Entidad Fi-
nanciera, era inevitable que se efectuaran las provisiones necesarias y que la verdad se pre-
sentara tal cual era y no bajo los afeites de convenientes maquillajes. Asr’, correspondié a
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diversas Entidades presentar esos resultados negativos y, si bien en algunos casos, se pro-
dujo alguna reaccién inicial de desconfianza, poco a poco el publico ha ido entendiendo
que no se gana mucho cuando en los balances aparecen resultados positivos que no corres-
ponden a la verdad.

b) Las sanciones de cardcter penal.

Pero, ademds, era necesario entrar a combatir simultdneamente las causas que dieron
origen a la situacién que estuvo a punto de arrasar la confianza publica. Se tomaron las
medidas pertinentes, se dictaron normas para sancionar penalmente conductas respecto de
las cuales las razones de ética no habran sido suficientes para impedir que algunos banque-
ros las ejecutaran, puesto que el Estado, en cumplimiento de su deber constitucional de
defender los bienes de los ciudadanos y garantizar la prestacién del servicio financiero, tie-
ne que impedir por los medios a su alcance todo aquello que atente contra éstos, asi' sea
mediante la consagracién de mecanismos penales que anteriormente, en tiempos sin duda
mucho mids felices, no eran necesarios por ser las razones de cardcter moral suficientes
para impedir la realizacién de determinadas conductas.

Se ha criticado el hecho de que, presuntamente, las medidas que han sido adoptadas y
algunas que se proyectan o se han presentado al Congreso de la Repuiblica en relacién con
el Sistema Financiero, adolecen de un exagerado cardcter represivo. Se insiste en algunos
ctrculos, en que tales medidas y recomendaciones parecen inspiradas en el principio de
que, utilizando una expresién popular, “todos los banqueros son ladrones”. No ha sido ni
es éste el criterio del Gobierno. Ni mucho menos. Simplemente de lo que se trata, es de
evitar la repeticién de conductas cuyos resultados estdn hoy a la vista de todo el mundo.
Cuando se analizan tales criticas no puede dejar uno de preguntarse en qué forma puede
afectar a los banqueros honrados y ortodoxos la existencia de esas normas punitivas.
Parecerfa mds 16gico pensar que, ast' como al ciudadano honrado, al que cunple la ley, al
que respeta los derechos de sus semejantes, no le preocupa ni tiene por qué preocuparle la
existencia de un Cédigo Penal en el cual se describe una serie de conductas punibles, tam-
poco al banquero honrado tiene por qué afectarle ni preocuparle que existan normas que
sancionan conductas en las cuales €1, por ser contrarias ala ética, o alas sanas practicas ban-
carias, no incurrirfa nunca. Parece un tanto fuera de foco que, como consecuencia de las
medidas y proyectos que venimos comentando, se trate de convertir en victima a un gre-
mio que el Gobierno no estd persiguiendo, y no tiene interés en perseguir. Se olvida, en
cambio, que la situacién que hizo crisis en 1982 dejé unas victimas reales de carne y hue-
50, que son mds de 80 mil ahorradores que perdieron a manos de gentes inescrupulosas en
algunos casos los ahorros de toda su vida. Y si consideramos el tamafio de una familia
colombiana promedio, tenemos que esa crisis afecté a medio millén de compatriotas que,
repito, sf fueron victimas reales. De manera que no sobra la penalizacion de ciertas con-
ductas. Infortunadamente a veces se pierde un poco la perspectiva de las cosas.

c) Las medidas para restablecer las Entidades afectadas y fortalecer el Sistema.

Han sido éstos, sin duda, afios de dura prueba para el Sector Financiero colombiano.
Las cifras, los resultados, estdn ahrf para demostrarlo, como suficiente evidencia de los
efectos de una €poca de alegre y despreocupada bonanza, cuando no de improvidencia y
abuso. No son, ciertamente, cifras halagadoras. El considerable volimen de los activos
improductivos del Sistema Financiero, las pérdidas consolidadas del mismo, la desapari-
cién total en algunos casos de las posibilidades de dar rendimientos adecuados a sus accio-
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nistas, la preocupacién generalizada que subsiste sobre algunos aspectos del futuro del sec-
tor financiero colombiano estdn poniendo de presente que éste, como un todo, va a nece-
sitar, todavia durante un tiempo, permanecer bajo lo que los medicos denominarian “cui-
dados intensivos”. La convalecencia ha sido prolongada; sin lugar a dudas se ha superado
ya la etapa mis critica de la enfermedad; pero esa convalecencia todavia va a durar un
tiempo mds. El dafio producido ha sido intenso y extenso y su reparacién no puede lo-
grarse mediante férmulas o pécimas mdgicas que subitamente devuelva al paciente a su
estado de salud total. Que la enfermedad no fue generalizada, que hubo quienes no fueron
afectados por la epidemia, que hubo unos que procedieron con mds prudencia, cautela y
ética que otros, estd claramente demostrado por el hecho de que no todos presentan que-
brantos graves y que algunos de los integrantes del sistema, un niimero importante, afor-
tunadamente, presentan una situacion saludable que hace el cuadro general menos oscuro.

El Gobierno ha tenido que apelar, en relacién con las Entidades mds afectadas, y con el
sistema como un todo, a tomar medidas de auxilio, a suministrar ayuda y a utilizar, para
tal efecto, en algunos casos dineros de la colectividad. Alrededor de este hecho, y era ine-
vitable que ast sucediera, se han producido reacciones de distinto tipo, especialmente con
base en el argumento segin el cual, mientras se permite que se privaticen las utilidades, se
hace que la comunidad participe en las pérdidas, mediante lo que se ha dado en llamar la
“socializacién” de éstas.

Aducen los autores de las criticas que, en un sistema capitalista como el nuestro, lo na-
tural es que, cuando una empresa comercial, por un motivo u otro, produce perdidas que
la llevan mas alld de su posibilidad de recuperacién por si misma, tiene que desaparecer
sin remedio, Es, desde luego, un argumento que, como criterio general debe tener aplica-
cién. Pero, cuando se conocen las cifras de lo que valen los depdsitos en las Entidades Fi-
nancieras colombianas, cuando se detalla el nimero total de las personas y entidades que
son titulares de tales depésitos, cuando se pone de presente la inevitable relacién entre el
Sistema Financiero y el sector real de la economra, que produce los bienes y servicios que
toda la comunidad requiere, y que genera los empleos que permiten a los colombianos
atender sus necesidades, no puede uno dejar de preguntarse: soportaria la economfa co-
lombiana, la que interesa a todos, no solamente a las Entidades Financieras afectadas por
la crisis, un desplome de cuatro o cinco o mds Entidades Financieras de las que han atron-
tade o afrontan dificultades? ;Qué pasaria si, como consecuencia de una politica genera-
lizada de permitir que hubiera desaparecido o desaparezca del mapa financiero del pais
toda Entidad que estuviera afrontando o afronte dificultades imputables o n6 a sus socios
o administradores, se hubiera producido o se produjera un colapso generalizado?

Para que cada cual disponga de elementos de juicio que les permitan formular sus pro-
pias respuestas, valga la pena tener en cuenta, por ejemplo que, a Diciembre 31 de 1983
las captaciones totales del Sistema Financiero colombiano valran 853 mil millones de pe-
sos, representados en 12 millones 600 mil cuentas de diverso tipo. Y a la misma fecha de
1984, tales cifras eran de un billén, 75 mil millones de pesos y 13 millones ochocientas
mil cuentas. Lo anterior podemos complementarlo diciendo, a titulo ilustrativo, que de
los grandes totales que acabamos de ver para el afio de 1984, 12°363.000 cuentas, o sea
un 89.8%0 tenfan valores individuales inferiores a $100.00 c/u, es decir que pertenecran a
pequefios ahorradores; y si ampliamos un poco mds el rango, encontramos que, del mismo
total, 13°448.000 cuentas, o sea el 97.7% tenra valores individuales inferiores a
$500.000 c/u. Creo que sobra cualquier comentario respecto del interés publico que tiene
el mantenimiento de un Sistema Financiero sélido y de las gravisimas consecuencias que
tendrfa permitir su desestabilizacion.
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Cree por eso, el Gobierno que la politica que ha adoptado en esta materia de apoyo y
ayuda al sector financiero, politica que continuard aplicando en el futuro, es la que mds
conviene al pass. Claro que ahora no falta quien diga que la banca no tuvo respaldo del
Gobierno.

Pero una politica como la seguida hasta ahora tiene que ser complementada de manera tal
que, si bien se defiendan los intereses de la colectividad, los socios y administradores res-
ponsables de los problemas que han dado origen a esas situaciones difrciles, no solo no
reciban beneficio alguno del apoyo que a tales Entidadaes d4 el Estado, sino que, ademds,
en los casos en que a ello haya lugar, sufran los castigos que la Ley establece. Asr se ha
hecho hasta ahora y asr’ continuard procediéndose, en cuanto sea necesario.

d) El fortalecimiento de la Superintendencia Bancaria.

Pero si el sector financiero ha sido afectado por las crisis a que hemos hecho referen-
cia, éstas han afectado también, o han puesto de presente la insuficiencia de algunas de las
herramientas de control y de algunos de los mecanismos de los que, para atender a situa-
ciones como las que se han presentado, dispone la Superintendencia Bancaria.

No es, desde luego, ningtin factor reconfortante el hecho de que esas deficiencias se ha-
yan presentado o se estén detectando no solamente en el caso nuestro sino en el de otros
pafses que, por muchos aspectos, nos llevan la delantera en estas materias.

En un articulo recientemente aparecido en “The Wall Street Journal”, se hace refe-
rencia, bajo el titulo “Los inspectores de Bancos Federales estdn en tela de juicio”, a la
situacién que en esta materia se presenta en los Estados Unidos.

Se anota en el referido articulo, cémo “en el caso del First National Bank of Boston,
los Inspectores Federales no detectaron las violaciones relacionadas con las transferencias
de efectivo durante cuatro afios, mientras que mil doscientos veinte millones de délares en
supuestas operaciones de lavado de dinero, y grandes depdsitos en efectivo, de supuestas
figuras del delito organizado salian y entraban al Banco”. Relaciona entre las principales
causas de la insuficiencia de los mecanismos de vigilancia el hecho de que “la banca se
estd expandiendo hacia actividades nuevas y mds complejas” y que, como lo anota un
veterano inspector de bancos nacionales de los Estados Unidos, “el banquero va siempre
mds adelante que el inspector”. Otros factores que se mencionan en el mismo articulo son
la insuficiencia de los inspectores bancarios, la disminucién en su capacidad y competen-
cia, la imposibilidad de efectuar oportunamente las visitas, la insuficiencia técnica, etc.

Si se efectia un andlisis de la situacién que ha afrontado y afronta la Superintendencia
Bancaria de Colombia, podrra decirse que idénticos factores se dan también en nuestro
caso, algunos de ellos con circunstancias de agravacién que obviamente hacen la situacién
mucho mas dificil y preocupante. Es por ello por lo que, dentro del proyecto de Reforma
Financiera, se planted un fortalecimiento radical que le permita a esa Entidad desempefiar
a cabalidad la misién que la Ley le ha encomendado.

Mientras tanto, la Entidad a mi cargo estd actualmente empefiada en dos programas
que, ain con las limitaciones existentes, le.van a permitir mejorar sustancialmente la labor
que desempefia. De una parte, un programa de sistematizacién total que le permita poner-
se técnicamente a la altura del Sistema Financiero al cual le corresponde vigilar. Porque, y
esto es un hecho infortunado, la Superintendencia es probablemente uno de los organis-
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mos del Estado que en esta materia se ha quedado mds atrds, a pesar de corresponderle la
vigilancia de un drea de la actividad econ6émica que es tal vez, la que tiene un mds alto
grado de sistematizacién. Esta deficiencia ha dado lugar a que no solamente no esté en
condiciones de evaluar adecuadamente las informaciones que recibe, sino también, a que
resulte dificil para las entidades vigiladas en muchos casos suministrar la informacién que
la vigilancia requiere.

Para poner de presente la insuficiencia de la Superintendencia en estas materias baste
citar aqui el hcho de que el paquete de formularios que la Entidad recibe mensualmente
de cada una de las entidades bancarias que operan en el par's contienen 4.000 datos diferen-
tes. Esto significa varias cosas: en primer lugar que las entidades vigiladas tienen que allegar
a tal informaci6n en los formatos de todos ustedes conocidos, y que no son precisamente
un modelo de técnica, claridad y precisién en muchos casos. Esta es, asf se mire desde ese
simple solo punto de vista, una complicada tarea de mecanografia que probablemente po-
drfa obviarse en gran parte si esa informacién se suministra a través de los medios de que
dispone la informgtica de hoy. En segundo lugar, el volimen de informacién que la Super-
intendencia recibe es de tal magnitud que, en muchos casos, no alcanza siquiera a ser re-
visada oportunamente y, en otros, la evaluacién de las cifras resulte de una complicacién
exagerada con las inevitables consecuencias, entre otras, que, los funcionarios de la Divi-
sién de Andlisis de Balances tengan, como los tienen, volimenes de trabajo dificilmente
" evacuables en el tiempo de actividad de una persona normal. Como complemento necesa-
rio de este primer programa, la Superintendencia tiene ya también muy adelantado el pro-
yecto de un Manual unico de cuentas, que le permitird racionalizar la presentacién de los
balances e informes que la Entidad requiera. Adicionalmente, contando con la invaluable
colaboracién de la Asociacién Bancaria, se ha puesto en marcha un mecanismo especial
de informacién y control, dentro de lo que se denomina ‘“Central de Riesgos”, incluyen-
do en su operacién el andlisis de los indicadores financieros mds importantes.

Y, como segundo programa, un plan de reestructuracién interna de la Superintenden-
cia, que le permita adecuarse al papel que le corresponde y cumplir mejor las funciones
para las cuales fue establecida. Como complemento indispensable se viene también desarro-
llando una intensa labor de capacitacién que comprende no sélo las necesidades actuales
en esta materia, que indudablemente son bien grandes tanto en calidad como en cantidad,
sino también las nuevas que tendrd la Entidad, tap pronto se ponga en marcha la sistema-
tizacién.

Para la ejecucién de estos programas, obviamente, se requerirfa autonomia presupues-
tal, que estd plenamente justificada por el origen espectfico de los recursos respectivos,
origen que no es el de un impuesto sino el de las contribuciones que, precisamente para
atender las necesidades del organismo de control aportan todas las Entidades vigiladas.

La Administracién actual confia en poder dejar por lo menos en las etapas iniciales de
operacidn estos dos programas a que acabo de hacer referencia.

e) La creacién de nuevas herramientas jurrdicas

Pero existen ademds otros elementos respecto de los cuales el Gobierno considera ne-
cesario que se introduzcan adiciones a las herramientas de cardcter legal de las cuales dis-
pone la Superintendencia para el cumplimiento de su misién, especialmente para prevenir
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o afrontar situaciones extremas. Valga la pena poner de presente que si alguna cosa resulta
clara en relacién con la Superintendencia, como consecuencia de la labor que le ha corres-
pondido desempefiar a rafz de las intervenciones que ha venido manejando, es el hecho de
que el mecanismo de intervencién que consagra la Ley 45 de 1923 no sélo es hoy por
hoy, inadecuado sino que, en algunos casos, resulta desde todp punto de vista insuficien-
te. No pretendo descalificarlo, pero si’ poner de presente que se requiere complementarlo
con otros instrumentos.

Tal vez, parte de las deficiencias que se han puesto de presente en estos afios, radique
fundamentalmente en el hecho de que el mecanismo no est4 disefiado, definitivamente,
para su utilizacién masiva, es decir aplicdndolo simultdneamente en un nimero considera-
ble de entidades. En los tltimos 20 afios anteriores a junio de 1982, las intervenciones que
la Superintendencia Bancaria habra tenido en el Sector Financiero fueron, como se obser-
va a continuacién relativamente de escasa ocurrencia:

Seguros América S.A. 1964
Banco Comercial de Barranquilla 1967
Ahorros y Capitalizacion Caldas 1971
Administradores de Occidente SCA 1976
Administradores de Occidente Ltda. 1976
Bolsa Agropecuaria de Colombia S.A. 1979
Cofinatura S.A. 1979
Cra. Internacional de Seguros S.A. 1979

Pero, a partir de 1982, como ustedeslo saben, la Superintendencia ha venido manejan-
do simultdneamente, intervenciones nuevas en 20 Entidades Financieras, con todo lo que
el manejo de ese nimero de entidades implica, especialmente lo que su caricter de proble-
mas graves o gravfsimos, representa para cualquier organismo, sea este oficial o privado, al
que corresponda esa tarea.

Pero la parte logistica, por llamarla de alguna manera, no es la peor de todo el proble-
ma. El mecanismo de la intervencién ha sufrido un fenémeno de grave desprestigio ante
el publico. En efecto, como consecuencia de lo ocurrido a partir del afio de 1982, los co-
lombianos han llegado a asociar estrechamente la intervencién con la pérdida de los aho-
rros, de manera que la finalidad que la ley persiguid, sobretodo en los casos de interven-
cién para administrar la Entidad, dificilmente resulta aplicable hoy.

En virtud de lo dicho, y en razén de la necesidad de buscar mecanismos complementa-
rios, en el anteproyecto de Reforma Financiera uno de los ac4pites mds importantes es sin
lugar a dudas el que se refiere al Fondo de Garantfas. Efectivamente, este Fondo, tal co-
mo estd contemplado en la ultima versién presentada a consideracién del Congreso de la
Repiblica en dras pasados, tendria como tarea fundamental la de apoyar a las entidades
que en un momento dado pudieran estar afrontando problemas de cardcter financiero,
que no pudieran ser resueltos a través de los mecanismos de utilizacién del Banco de la
Repiblica como prestamista de \ltima: instancia y que, de no subsanarse, darfan lugar,
dentro de la legislacién actual, a que el Superintendente Bancario estuviera autorizado,
pero casi sin alternativa diferente, a aplicar la intervencién. Mediante mecanismos preven-
tivos el Fondo de Garantias reforzarfa la situacién de la Entidad en peligro de manera que
pudiera ésta sortear sus dificultades y evitar un colapso o una toma de posesién. Por eso
se considera que éste es el aspecto mds importante del Fondo cuya adopcion legal en Co-
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lombia se ha planteado al Congreso, y que el Gobierno espera que contar4 con el necesa-
rio apoyo de los parlamentarios.

Adicionalmente, y tal como lo anotaba en reciente Conferencia el sefior Presidente de
la Comisién Nacional de Valores, uno de los mecanismos que en el mundo moderno se
ntiliza con mads frecuencia para ayudar a resolver problemas en el sector financiero es el de
la fusi6n de la Entidad que los sufre con otra u otras. Esta fusi6n es, generalmente, esti-
mulada econémicamente, estfmulo que podria darse en nuestro medio a través del Fondo
de Garantfas, que asf contribuirfa al fortalecimiento de aquellas entidades que, por aplica-
cién del mecanismo de fusion, asi lo ameritaran. De manera que, también en este aspec-
tal, el Gobierno Nacional est4 buscando dotar a la Superintendencia Bancaria de nuevas
herramientas para atender oportunamente los problemas del sector financiero.

Mientras tanto la Superintendencia ha venido afrontando la situacién con los instru-
mentos de que dispone. No siempre es esa una tarea fdcil y hay casos en los cuales, si se
fuera a aplicar la férmula m4s obvia y que tal vez genere menos responsabilidades, resulta-
rfa reldtivamente comodo intervenir cualquier entidad en problemas. Es que en veces, es
mds ficil explicar por qué se intervino que por qué no se intervino. Pero, si dadas determd-
nadas circunstancias, automdticamente se generard la obligacién de intervenir, no parece-
ria necesario que existiera un Superintendente Bancario sino simplemente alguien que
hiciera célculos y cuentas y produjera una decisién matemética. La ley, sabiamente, ha
dispuesto que, en tales condiciones, el Superintendente esté facultado para intervenir, sin
que constituya elio una obligacién. Bien sabe el Superintendente la responsabilidad que
asume, cualquiera que sea la decisién que tome,

f) La capitalizacién del Sector Financiero

Uno de los aspectos que ha sido materia de més frecuente critica, ha sido el de las 6r-
denes de capitalizacién impartidas por la Superintendencia a varias de las Entidades que
ustedes dirigen. Inicialmente, sobre todo, se insistié mucho en que el volimen de las capi-
talizaciones dispuestas por la Superintendencia eran de tal magnitud que presuntamente
no podfan acomodarse al tamafio de la economia nacional. Se perdra de vista, sin embar-
g0, el hecho de que, al margen de lo que fuera de desear en un momento dado, la cuantia
de tales aumentos de capital no es de las cosas que el Superintendente pueda resolver a su
arbitrio. En todos los casos en que las 6rdenes se impartieron, estaban plenamente justifi-
cadas por el tamafio del problema al cual pretendian atender.

Es que al pafs se le habra ido olvidando que su crecimiento generaba, dfa a dia, mayo-
res necesidades de cardcter financiero y que, en esa misma medida, las instituciones que
atendfan estas necesidades debfan de crecer. Y se le habia olvidado también que ese creci-
miento tiene que ser verdadero. Que no es aceptable que se fundamente en factores cuya
realidad es en muchos casos, por lo menos muy discutible, como habfa venido ocurriendo
con las valorizaciones de activos que se habfan convertido en los dltimos afios pricticamen-
te en el tnico factor de incremento de la base del endeudamiento del Sistema Bancario
para con el ptblico. Este es un tema al cual en la pasada Asamblea de la Asociacién Ban-
caria se refiri6 en forma extensa el brillante documento elaborado por los doctores
Hommes y Ortega, lo cual me exime de an4lisis adicionales.

Pero, ademds, no solo el sistema financiero se habra ido quedando cada vez m4s peque-
fio frente a las necesidades de la economia nacional, en razon del elevado volimen de €s-
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tas, sino que que también y por las causas a las que tantas veces se ha hecho referencia, se
habfa ido produciendo paralelamente un continuado deterioro en los activos del sistema,
no reflejado tal vez en los balances, en algunos casos, pero que habra llegado de hecho, a
afectar gravemente el patrimonio de algunas de las instituciones que lo integran. Cuando
salié a la luz en toda su real dimensidn se hizo evidente que no podia continuar. Son muy
pocas las formas conocidas de contenerlo y reversarlo, y la mejor de ellas es 1a de aumen-
tar capital. Afortunadamente, asf lo han comprendido en forma oportuna quienes en un
comienzo tildaron de ilusa e irreal a la Superintendencia.

Porque las cifras exigidas por la Entidad a mi cargo se han ajustado a la realidad de las
necesidades, y porque el Gobierno ha entendido la dificultad en que los accionistas se
encuentran en muchos casos para hacer efectivos los aumentos de capital requeridos, ha
sido por lo que la Junta Monetaria cre6 mecanismos especiales para facilitar esas capitali-
zaciones. Asi mismo, y con el énimo de rescatar los activos recatables, se establecieron in-
centivos especiales para que las Entidades Financieras puedan llegar, en condiciones razo-
nables, a arreglos con sus deudores morosos, mecanismos que estimulan, simulténeamen-
te, la capitalizacién de estos ultimos. Tal vez haya habido que apelar a medidas de alta
cirugia. Pero la gravedad del problema asf lo exigra.

En este punto relacionado con la capitalizacién de las Entidades Financieras no puedo
dejar de hacer referencia a la paticipacién en tal capitalizacién de los inversionistas extran-
jeros. Con base en las normas vigentes, no es posible que haya inversién extranjera nueva
en el sector financiero salvo en aquéllos casos en que, habiendo resultado imposible conse-
guir inversionistas nacionales para una Entidad Financiera que se encuentre en peligro
inminente de quiebra, la unica alternativa viable sea la de aceptar esa nueva inversién ex-
tranjera directa. Todos ustedes conocen, y por ello no considero apropiado entrar en un
andlisis del caso concreto, el de una entidad que, mediante este mecanismo de emergen-
cia, pudo evitar lo que, de otra manera, hubiera conducido irremediablemente a su desa-
paricién.

La situacién del pafs y de su sistema financiero se ha modificado sustancialmente, no
hay duda, en relaci6én con la que existfa en el afio de 1975. Por ese motivo el Gobierno
cree que ha llegado el momento de solicitar al Congreso, y asf lo ha hecho formalmente,
estudiar una modificacién sustancial de las normas que rigen la inversién extranjera en el
sector financiero, de manera que tales normas se adectien a las nuevas condiciones de la
economia nacional. No parece conveniente que simplemente se levanten los Ifmites exis-
tentes sino que se hace indispensable que, ademds, se establezcan unos claros condicio-
namientos, que facilitando el ingreso del capital extranjero, no signifiquen que, ni siquiera
tedricamente, el sistema financiero colombiano pueda llegar, en cualquier momento, a ser
controlado en parte sustancial por invessionistas extranjeros. Este es un punto respecto
del cual ya el anteproyecto de Reforma Financiera aprobado por la Comisién creada por
el Gobierno para el fecto, se habfa pronunciado. Creo sinceramente que en esta materia
el pafs comparte la opinién del Gobierno.

g) La democratizacién de la propiedad accionaria

No tendria ningiin objeto ni se acomodaria a realidad alguna, negar que el proceso de
democratizacién del Sistema Financiero colombiano no ha avanzado adecuadamente. La
crisis que ha debido afrontar el sistema, parte como consecuencia de lo ocurrido en el afio
de 1982, parte debido al deterioro de los activos del mismo en los ttlimos afios, ha dado
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lugar a que el piblico no haya llegado a interesarse por la adquisicion de las acciones que
se le han ofrecido, no obstante los mecanismos de estimulo disefiados para el efecto por
la Junta Monetaria. Eso no significa, sin embargo, que el Gobierno haya dejado de consi-
derar ésta como una de las prioridades fundamentales dentro de lo que debe ser el futuro
inmediato del sistema financiero. Bien sabemos todos que la concentracién de la propie-
dad en alto grado fue responsable en gran parte de la que a su turno se produjo en crédi-
tos e inversiones y que fue causante, en parte, de los problemas tantas veces comentados.
Confia el Gobierno en que este proceso, nuevamente estimulado mediante el mecanismo
de la emisioén de los bonos convertibles en acciones, sea una realidad al mds breve plazo.
Y, en la medida en que el sector avance en la via de recuperacion que creemos ha iniciado
ya, habrd seguramente mds y mds colombianos interesados en entrar a ser propietarios de
acciones de las entidades del sistema. Esperamos que en esto lleven el liderazgo las entida-
des del sector social y los inversionistas institucionales, que, como es de todos conocido,
han sido el motor fundamental del fortalecimiento de las entidades financieras en otros
paises, y de la democratizacién de la propiedad de las mismas.

h) Las tasas de interés

Cuando quiera que se habla de los problemas del sector financiero es inevitable hacer
referencia, tal como la hice en mi intervencién en la Convencién del afio pasado, al proble-
ma de las tasas de interés. Este es un tema respecto del cual mucho se ha dicho y escrito
en los dltimos tiempos, considerdndose que las tasas que hoy por hoy se cobran en el
sistema financiero colombiano exceden, con mucho, las que serra justo y razonable co-
brar. El Presidente de la Republica ha dicho recientemente que estdn dadas las condiciones
que permitan iniciar ese proceso de descenso. Como Superintendente Bancario }o tnico
que puedo expresar a este respecto es mi deseo de que ese proceso se inicie cuanto antes,
pues soy plenamente conciente de que unas tasas de interés superiores a las que las cir-
cunstancias econémicas hagan aconsejables, no solo no resultan justificables sino que aca-
ban afectando inclusive a quienes presuntamente deberian lucrarse de ellas.

Efectivamente, son muchas las veces que se ha repetido en estos ultimos afos que no
hay negocio licito, ni en Colombia ni en ningun pars del mundo, que permita que una
empresa cualquiera produzca los rendimientos necesarios para atender el pago de tan cle-
vado costo del dinero. Gran parte de los problemas que originaron el gravisimo deterioro
de la cartera de las entidades financieras colombianas, puede, efectivamente, imputarse a
este fenémeno, como quiera que los clientes del sector financiero, exageradamente endeu-
dados por una parte, debieron, por otra, cubrir sobre su excesiva carga pasiva unas tam-
bién excesivas tasas de interés.

No puede dejar la Superintendencia de registrar, con el mayor entusiasmo y satisfac-
cion, el hecho de que el Senador Germ4n Botero de los Rios haya presentado a considera-
cién del Congreso un proyecto de Ley que introduce modificaciones fundamentales a las
normas del Cédigo de Comercio y a las del Decreto 2206 en lo que hace referencia a la
tasa de interés y a su manejo y control. Quiero recomgendar a ustedes un estudio concien-
zudo del proyecto y su exposicién de motivos, su discusién en toda clase de foros, como
el realizado en el dia de hoy, a los cuales ustedes, como amplios conocedores de la mate-
ria, pueden aportar todas las luces que la adopcién de medidas acertadas en este tema ha-
ce indispensable, y cuya importancia es mds que manifiesta. Unas normas claras, sencillas
y de fécil aplicacién garantizardn, seguramente, una adecuada defensa de los derechos tan-
to de los acreedores como de los deudores, que en ultimas van a beneficiar a los consumi-
dores que somos todos los colombianos.
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Sefioras, Sefiores:

Ha sido esta la dltima vez que, como Superintendente, he tenido el placer de acompa-
fiarlos y de dirigirme a ustedes en desarrollo de su Convencién Anual. La préxima vez que
una reunién como ésta tenga lugar, serd la persona que ocupe el cargo de Superintendente
Bancario bajo el Gobierno que se inicie el 7 de agosto de 1986, quien lo haga. Por eso, me
he permitido hacer un recuento de lo que ha ocurrido en el Sector Financiero y en la
entidad de vigilancia y control desde 1982 hasta la fecha, probablemente repitiendo cosas
que se han dicho ya mds de una vez, pero pensando que era necesario hacerlo.

Dije al comienzo de mi intervencién, que la tarea fundamental que a este Gobiemo le
ha correspondido desempefiar en materias relacionadas con el sector financiero ha sido la
de recuperar, defender y respaldar en todo momento la confianza del publico en sus insti-
tuciones financieras. En esto no hice cosa distinta de reiterar lo dicho en su oportunidad
por el sefior Presidente de la Republica. Todos los temas a los que hemos hecho referencia
a lo largo de esta exposicién tienen necesariamente que ver con la defensa del ahorrador,
con la defensa de la confianza piblica en el sector financiero, y con la defensa del sector
mismo. Algunas de las medidas tomadas han sido, de eso somos plenamente conscientes,
mucho mds drdsticas de lo que probablemente hubiera sido de desear, pero las circunstan-
cias hicieron inevitable que ast fuera. Como lo dije atrds, y volviendo a la terminologra
médica, la enfermedad ha sido de tal gravedad que ha resultado necesario aplicar remedios
proporcionados a esa gravedad, aun cuando en algunas oportunidades la terapia resultara
en extremo dolorosa. Sabemos que ustedes asi’ lo entienden y, como Superintendente
Bancario deseo expresarles mi reconocimiento. Seguramente faltan todavia muchas cosas
por hacer. Este Gobierno continuard adelantando las que le corrspondan, en la medida
que se requieran, hasta el ultimo dra de su mandato. Desde luego atenderd las sugerencias
que se le hagan y que a su juicio resulten viables y convenientes, pero ejercerd su propia
iniciativa, como ha venido haciéndolo hasta ahora para cumplir a cabalidad los deberes
que en esta materia la Constitucién y la Ley han puesto sobre sus hombros.

Inicié la presente exposicion citando, in extenso, la parte inicial del discurso pronun-
ciado por el sefior Presidente el 8 de octubre de 1982. Me parece que la mejor forma de
terminarla es citando las palabras finales de ese discurso, que siguen teniendo hoy plena
vigencia: “‘Asf, pues, amigos: pueden dejar su dinero tranquilo en las Instituciones Finan-
cieras que vigila el Gobierno. Porque, para garantizar su dinero, el Gobierno no vacilard
si lo obligan con sus malos manejos, a tomar todas las medidas, inclusive la mds drdstica
como es la nacionalizacién”.
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CONFERENCIA



LA CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA
Y SU IMPACTO EN COLOMBIA

Conferencia del doctor
Terence C. Canavan,
Vicepresidente Ejecutivo
del Chemical Bank.

Deseo agradecer sinceramente a la Asociacién Bancaria Colombiana el haberme invita-
do a hablar hoy aquf y tener la oportunidad de visitar esta hermosa e histérica ciudad de
Cartagena una vez mds. Mi esposa también se lo agradece.

Tengo la intenci6n de hacer comentarios sobre tres 4dreas generales, mds bien que so-
bre los orfgenes de la crisis. Eso pertenece ya a la historia, y debe ser recordado como una
leccién, tanto para los deudores de los sectores puiblico y privado, como para los acreedo-
res. Las 4reas son: PRIMERA —Que pasa hoy con el problema, si no se toman medidas.
SEGUNDA —La propuesta de los Estados Unidos, ahora llamada “Iniciativa Baker”, Y
TERCERA —Como ha sido afectada Colombia por los acontecimientos de los wiltimos
afios.

PRIMERO: —Dénde estamos? En 1982, a medida que los problemas de la deuda en
los pafses en desarrollo aumentaban, la creencia general era qoe la restauracién de estos
pafses y las posibilidades de llevar el sistema financiero internacional a unas condiciones
saludables dependfa de varios factores. Estos inclufan politicas de ajuste que compren-
dfan medidas estrictas de austeridad en los sectores econémicos y financieros de los par-
ses deudores; una colaboracién estrecha de los gobiernos y los bancos centrales en los
pafses industrializados financieramente fuertes, asi como de las instituciones financieras y
los bancos comerciales internacionales con aportes de liquidez a los deudores; se veia tam-
bién como esencial una recuperacién de la honda recesién mundial en los parses industria-
lizados.

En este momento, cuatro afios despuss, podemos decir que dichas condiciones se cum-
plieron. Con algunas excepciones, los pafses deudores implementaron severas medidas de
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austeridad, las cuales dieron como resultado un recorte en las tasas de crecimiento. —En
el caso de muchos paises latinoamericanos, por ejemplo, en dos afios no hubo ningin cre-
cimiento, 1982 y 1983. Ademds el récord de las instituciones financieras internacionales,
tanto oficiales como privadas, en la reestructuracién de la deuda de los paises en desarro-
llo y en la entrega de fondos frescos es bien conocida por todos. Finalmente, la recupera-
ci6n en los pafses industrializados que se inici6 en 1983 y que ya pronto comienza su
cuarto afio; asf como el aumento en el comercio mundial por segundo afio consecutivo,
después de tres afios seguidos de decaimiento sin precedentes. Ademds, como se esperaba,
las tasas internacionales de interés han bajado notablemente, a medida que la recupera-
cién mundial ha continuado.

Sin embargo, a pesar de la importancia de los logros mencionados anteriormente, estos
no han sido totalmente adecuados, considerados como prueba del éxito en resolver los
problemas de la deuda internacional, como yo lo veo, es tristemente evidente que aun es-
tamos muy lejos de un regreso a la decisién de los bancos comerciales internacionales de
prestar voluntariamente a los pafses en desarrollo. Yo irfa atin més lejos y dirfa sin temor
que la posibilidad de que se presenten problemas ain mds serios que los que hemos en-
frentado con relacién a la deuda, esta aumentando.

En 1984, por quinto afio consecutivo, el total de los préstamos internacionales que re-
portan al BIS, disminuyeron. El pequefio aumento que vimos el afio pasado estuvo por
debajo del 39/0. De mayor importancia es que la exposicion agregada de los bancos que se
reportan al BIS de parte de los veintiseis principales parses en desarrollo y parses occiden-
tales, disminuyd el afio pasado en aproximadamente 2.000 MM de délares. En 1983 y
1984 juntos, la exposicién agregada de estos paises por los mismso bancos que se repor-
tan al BIS mostraron muy poco cambio. Para 1985 es sumamente dificil creer en forma
razonable que debe haber alglin cambio en esta tendencia.

Nuestros propios estudios en Chemical Bank muestran que en promedio los nuevos
préstamos internacionales netos a los paises en desarrollo deben ser aumentados en aproxi-
madamente un 39/o durante los préximos cinco afios, con el fin de mantener las tasas de
crecimiento en estos pafses que permitan un aumento anual en el ingreso real per capita.
Si las tendencia actuales de los préstamos continuan, probablemente y esa es mi opinion,
veremos que la actividad econdémica en estos paises se deteriorard de los bajos niveles ya
existentes. Creo que mi punto de vista no es tinico, Dicho en términos sencillos, la actual
falta de buena voluntad de los bancos comerciales internacionales para hacer préstamos
voluntarios a los pafses en desarrollo con problemas, refleja el escepticismo en cuanto a su
credibilidad crediticia a largo plazo. Y esto no se debe a una falla en reconocer el progre-
so que estos paises han logrado al mejorar sus situaciones financieras durante los ultimos
cuatro afios. Ese progreso ha sido dramético. Una vez mds, utilizando a los prestatarios
latinoamericanos como ejemplo, ha sido impresionante el retommo a una tasa de creci-
miento real agregado de mas del 390 el afio pasado, después de dos afios de descenso.
Aiin més impresionante ha sido el cambio del déficit de cuenta corriente agregado en
1982 de m4ds de 35.000 MM de ddlares, a un superdvit de aproximadamente 2.000 MM de
délares. Un cambio positivo de casi 40.000 MM.

Sin embargo, creo que los bancos aqui en Colombia al igual que en la comunidad in-
ternacional, basan sus decisiones de préstamos, parcialmente, sobre hechos pasados. Las
posibilidades del futuro obviamente son mds importantes, y es dificil ser razonablemente
confiado en que las condiciones econémicas y financieras de los parses prestatarios conti-
nuardn mejorando. Existen grandes indicios de que las tendencias favorables que acabo de
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citar estdn siendo revertidas. El crecimiento real en América Latina este afio probablemen-
te serd positivo una vez mds, pero apenas por encima del 290 y serd inferior al del afio pa-
sado y no lo suficientemente alto como para prevenir un descenso en los términos per c4-
pita. El deterioro del superdvit de cuenta corriente agregado para estos paises en 1985 se-
rd aun mds dramdtico: una nueva tendencia negativa del orden de 9.5 a 7.5 mil millones
de délares de déficit.

Hemos visto este afio un deterioro de las tasas de crecimiento a pesar de que se estdn
suavizando algunas medidas de austeridad impuestas anteriormente. Una mayor austeri-
dad reducirfa los déficits de cuenta corriente y disminuirfa los requisitos de préstamos,
pero a costo del crecimiento econémico. En 1982 era claro que la austeridad por parte de
los pafses prestatarios era parte esencial del plan para restaurar estos paises a un estado de
salud econdémica y financiera, pero era tnicamente una parte del plan; y jamds se vié ni
se penso que medidas de austeridad drdstica se convertirian en una caracteristica perma-
nente de las politicas econdmicas de los pai'ses en desarrollo. Eran parte de la Fase 1,2 la
que seguirfa la Fase 2 en la cual el crecimiento se mantendrra a una tasa sostenible, y
ningiin banco volverfa a los préstamos voluntarios a ninglin pafs que no tuviera unas pers-
pectivas razonables para entrar en la Fase 2.

Hasta ahora la falta de que los bancos internacionales hayan vuelto a los préstamos vo-
luntarios para el mundo en desarrollo, puede expresar algiin grado de insatisfaccion para
llenar los objetivos del FMI impuestos a los parses prestatarios, pero en mi punto de vista,
también refleja grandes dudas acerca de si estos parses estardn en capacidad de volver a
una tasa razonable de crecimiento econémico, y todavia satisfacer los requisitos del servi-
cio de la deuda externa aun cuando esos programas de ajuste sean exitosos y satisfagan los
objetivos del FMI. No es necesario creer que Méjico y Brasil han manejado sus economias
y problemas de su deuda externa en forma Sptima, para entender el mensaje que ahora
proviene de las ciudades de Méjico y Brasilia, de que existen limites practicos al alcance y
duracién de sus programas de austeridad domésticos. Probablemente este mensaje se es-
cuchard con mayor frecuencia, a menos que encontremos un medio para hacer que los
_pafses en desarrollo pasen a la Fase 2.

La mejor forma de hacerlo es un mayor crecimiento en los par'ses industriales. La ten-
dencia ascendente en la economifa de estos paises en 1983 y 1984 suministrd estimulos
para el comercio mundial, que le permiti6 a muchos de los paises prestatarios gozar de un
perfodo de mayor crecimiento sin deteriorar la posicién de su deuda externa. Pero la dis-
minucién del crecimiento en los paises industrializados que ya ha ocurrido este afio, ha
terminado el alivio para los pafses prestatarios.

La recuperacién de los pafses industrializados durante este ciclo econémico no puede
ser descrita como normal y sus patrones especiales implican una mayor vulnerabilidad a
un retroceso aun mds pronunciado en el futuro cercano. Esa caracterfstica envuelve la ma-
yor fuente de crecimiento econémico en los pafses industrializados. A excepcién de los
Estados Unidos, esta recuperacién se ha basado de manera poco usual en un crecimiento
orientado hacia la exportacién.

El origen de esa demanda de exportaciones ha sido esencialmente los Estados Unidos:
mds del 600/o del aumento en la demanda mundial de las importaciones el afio pasado co-
rrespondi6 a los Estados Unidos. Tanto los paises industrializados como desarrollados se
benefician de este surgimiento masivo de demanda de importaciones que ha acompafiado
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a la recuperacién de Estados Unidos al salir de la recesién. Por ejemplo el Japén aumentd
sus exportaciones a los Estados Unidos en un 3990 el afio pasado, mientras que las expor-
taciones alemanas a los Estados Unidos aumentaron en un 359/0. Las exportaciones del
Brasil hacia los Estados Unidos aumentaron en un 549/o en 1984,y las de Corea aumen-
taron en un 319/o.

Pudiera continuar ddndoles cifras estadisticas.

Con el estfmulo recibido por parte de una mayor demanda de importaciones estadinen-
ses, las tasas de crecimiento en otros pafses industrializados hasta ahora en este ciclo, solo
pueden describirse como decepcionantes. Aun mds importante, esto hace que el creci-
miento en otros parses en desarrollo sea sumamente vulnerable a un retroceso en la eco-
nomra estadinense y el crecimiento de la economia estadinense en este momento debe ser
de gran preocupacién.

En dos de los dltimos cuatro trimestres, el crecimiento de los Estados Unidos ha estado
por debajo del 29/0 y es muy probable que el crecimiento en los dltimos dos trimestres
de este afio no 4umentard. Y si aumenta, estard por debajo de la tasa del 29/0. Quizd los
Estados Unidos no tengan recesién el afio entrante, pero el crecimiento se verd entorpeci-
do por dos desequilibrios estructurales de importancia: el comercio masivo y los déficits
de cuenta corriente al igual que el déficit presupuestal. El principal problema del creci-
miento estadinense este afio ha sido el déficit comercial, el cual serd superiora 140.000 MM
de dolares. Es irénico que la demanda de importaciones, la cual ha suministrado un gran
auge para la economia mundial, sea hoy dfa el mayor obstdculo para la economra estadi-
nense. Un menor crecimiento estadinense ya ha traido como resultado una menor tasa de
crecimiento en las importaciones y consecuentemente una disminucién en los estimulos
para el crecimiento en el resto del mundo. Finalmente no debe olvidarse que la econo-
mfa estadinense ha disminuido a una tasa de crecimiento de aproximadamente 29/o a pe-
sar del enorme estfmulo del déficit fiscal que llega aproximadamente a 200.000 MM de
doélares. Ese déficit serd equiparado en un futuro no muy lejano y esto probablemente re-
presentard otro obstdculo para el crecimiento de los Estados Unidos. Si el crecimiento en
los Estados Unidos disminuye, el crecimiento mundial también tendrd que disminuir, a
menos que otros parses que participan en la OSD aumenten las tasas de crecimiento para
cerrar esta brecha. Pero muchos de los paises industriales mismos parecen haber seguido
el consejo que el FMI ha dado a los paises en desarrollo. No es exagerado decir que la aus-
teridad es el distintivo de la politica econdmica en la mayor parte del mundo desarrolla-
do. Los objetivos principales de la politica econémica en muchos de los parses desarrolla-
dos son controlar la inflacidn, el valor externo de sus monedas, reducir los déficits presu-
puestales. Un objetivo de apenas segunda importancia serra reducir las altisimas tasas de
desempleo.

Consideremos al Jap6n como un ejemplo: el crecimiento en el Japdn el ano pasado fue
dirigido por Ias exportaciones y ain cuando la demanda interna parece estarse recuperan-
do en este momento, la expansion de las exportaciones atin continda siendo la mayor
fuente de crecimiento. La desaceleracion de la economia estadinense ha tenido un efecto
sustancialmente negativo sobre el crecimiento de las exportaciones japonesas v consecuen-
temente en todo el crecimiento japoné€s. Las tasas de crecimiento japonesas en ¢l primer
trimestre de este aflo han sido las mds lentas desde ¢l primer trimestre de 1975,y se de-
bi6é principalmente a una cafda en las exportaciones netas. Desde entonces la actividad
econdémica ha sido acelerada pero no es en forma impresionante aun a los niveles japone-
ses.
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Con una demanda interna débil y una tasa de crecimiento descendente y una tasa in-
flacionaria de solo un poco mis del 20/o, y un superdvit en cuenta corriente este afio, de
cerca de 45.000 MM de délares, el Japén parece estar en una posicién en que se puede be-
neficiar al igual que el resto del mundo, tomando algunas medidas de “reflacién”. La
preocupaci6n japonesa sobre su déficit presupuestal parece excluir cualquier clase de es-
timulo.

La situacién en Alemania es similar: el desempleo ahora estd por encima del 990
frente a niveles inferiores al 10/o durante la década de 1960, y principios de 1970. El cre-
cimiento este afio esta por debajo del 39/o. El desempleo probablemente no disminuird
en el futuro cercano. Por si solo esto es alarmante. Al mismo tiempo, la inflacion alemana
esta a una tasa. un poco por encima del 290 y con buenas posibilidades de aumentar la
cotizaci6én del marco alem4n con respecto al ddlar, no parece haber una amenaza en cuan-
to a un aumento en la tasa de inflacién con una cuenta corriente en superdvit fuerte y una
posicién del presupuesto con pleno empleo. Alemania parece ser un buen candidato para
adoptar también medidas de “reflacién”, pero ademds de algunos auxilios tributarios, dis-
tribuidos entre 1986 y 1987, los estimulos econémicos parecen ser excluidos por el go-
bierno alemdn.

Para mi es diffcil, bajo estas circunstancias, ver quien va a cerrar la brecha en la deman-
da mundial en la medida en que la demanda estadinense se debilita. Las implicaciones de
estas tendencias en las economias industriales para el comercio mundial y los paises en
desarrollo, son muy directas. En el mejor de los casos implica una disminucién ciclica en
el crecimiento del comercio mundial y los ingresos por exportaciones de los paises presta-
tarios. En el peor de los casos aumenta el espectro de una caida en el comercio y otra pro-
longada recesién mundial causada por limitaciones en la capacidad de los Estados Unidos
de emplear estfmulos monetarios y fiscales que causarfan “reflacién” en su economia y
la falta de deseo de parte de otros grandes paises industrializados de hacerlo. Ninguno de
estos dos puntos de vista del mundo aumenta el deseo de los bancos de aumentar su ex-
posicién en los parses en desarrollo.

No excluyo un mejor desempefio econémico mundial del que he sugerido aqui, pero
también puedo prever ciertas complicaciones que podrian empeorar los casos que acabo
de presentar, tales como el surgimiento de una guerra comercial, o hechos politicos que
afectarfan negativamente los préstamos a los paises en desarrollo, atin con la presencia de
tendencias econdmicas favorables. Suddfrica es un ejemplo: los recientes hechos politi-
cos adversos han afectado el desgano de los bancos para prestarle a ese pars, atin antes de
que esos hechos hayan tenido oportunidad de afectar la econémica. Ademds, cualquier
préstamo discrecional a los estados africanos negros, si no ha sido terminado ya, es supre-
mamente sospechoso.

Pero en realidad no importa si les posibles desarrollos que acabo de enunciar llegan a
suceder. Son posibilidades razonables, y por ello los bancos no estan deseosos de volverle
a prestar a los parses en desarrollo. Esta falta de deseo continuada por parte de los bancos
de hacer préstamos, aumenta las presiones en los paises prestatarios y la probabilidad de
que ciertos hechos serdn los que desean evitar a todo costo los gobiernos occidentales,
los bancos centrales, los paises prestatarios y las instituciones crediticias.

Podemos, y probablemente continuaremos con lo que nosotros hemos descrito hasta
ahora, un enfoque caso por caso. En realidad podemos preguntarnos, intelectualmente
hablando, si hemos logrado salir de este enfoque. Los aspectos sistemadticos de los proble-

55




mas de la deuda internacional se han hecho mucho mds aparentes a todos aquellos que es-

I tdn envueltos en estos asuntos; como resultado, los bancos ya no estdn mirando a los
pafses sobre la base del mérito individual. Este enfoque castiga a los paises que han teni-
do mejor comportamiento, pero en el corto plazo es un curso de accién mds seguro para
los bancos. Atn los prestatarios mds fuertes son vulnerables cuando los bancos empiezan
a reducir sus préstamos, y esto es lo que estd sucediendo en la actualidad. Ningin banco
quiere tener préstamos a un pais cuando desaparecen sus reservas.

Dado nuestro curso actual nos aterra pensar que se necesitaria una gran crisis para gal-
vanizar todas las partes involucradas en el problema de la deuda y que se dediquen a la ac-
cién. Ese enfoque no es lo suficientemente bueno, y nuestra experiencia de los Gltimos
cuatro afios nos ha debido ensefiar #sta leccién.

Suficiente pesimismo. Yo soy esencialmente optimista y como tal no puedo aceptar las
conclusiones inherentes al progreso logrado hasta ahora. Primero, cualquier solucién al
problema de la deuda del mundo en desarrollo tendrd que incluir un crecimiento sosteni-
do mis fuerte y razonable en los pafses industriales. Eso, naturalmente, no se va a lograr
inmediatamente, pero en una reunion reciente de los paises del Grupo Cinco celebrada en
Nueva York, se acordaron pasos conjuntos, los cuales me dan muchas esperanzas.

Segundo, y hasta que esa condicién no sea satisfecha, nosotros los banqueros necesi-
tamos corregir nuestros programas originales elaborados hace varios afios. Estos no tuvie-
ron en cuenta suficientemente las necesidades de los pafses prestatarios de balancear sus
programas de ajuste estructural con los niveles adecuados de crecimiento econémico para
suministrar cierto grado de alivio social para sus ciudadanos. El logro de esos objetivos de
crecimiento demandan un mayor nivel de préstamos bancarios, que es lo que estd suce-
diendo en la actualidad.

La unica solucién aceptable es que un pais deudor crezca para salir de este problema
en vez de adoptar restricciones. Para mi esta es la esencia de la “Iniciativa Baker”. En su
discurso de la reuni6én del FMI celebrada en Corea, el Secretario del Tesoro utiliz6 la pala-
bra crecimiento cuarenta y seis veces.

La “Iniciativa Baker” es un programa de tres partes para un crecimiento sostenido.
Primero, exige que los pafses deudores adopten medidas que fomenten la eficiencia y la
productividad, reduzcan la inflacién y le den mayor énfasis a la actividad orientada hacia
el mercado. Estas politicas serdn apoyadas por instituciones financieras internacionales,
tales como el Banco Mundial, para promover el crecimiento y permitir el ajuste. En se-
gundo lugar, debe haber un papel central continuo por parte del FMI y el Banco Mundial
para monitorear los programas de un pais y asegurarse que la implementacién de las po-

| Ifticas se cifien a lo que se ha acordado, ademds de que esas instituciones suministren mds
fondos. Tercero, a los bancos privados en todo el mundo, tales como el Chemical Bank,
se les ha pedido que otorguen 20.000 MM de délares en un periodo de tres afios para este
programa. Ciertamente este es un enfoque de “zanahoria y palo” con premios para un
buen desempefio, y el retiro de beneficios a aquellos pai'ses que decidan no participar. En
general los fondos nuevos netos hasta 40.000 MM de délares serfan puestos a disposicién
durante un periodo de tres afios a los quince paises que hasta ahora han sido identifica-
dos en esta propuesta. Colombia se encuentra entre esos parses. Esta suma es suficiente
para estimular una actividad econémica mayor, puesto que duplica la del déficit de cuenta
corriente de 19.000 MM de délares de estos mismos par'ses de 1983 a 1985. A mi me pare-
ce que todo el mundo tiene los mismos autointereses en ver que este programa funcione.
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Y aiin cuando todavfa falta elaborar muchos detalles, e indudablemente surgirdn proble-
mas en la medida en que nos movamos por este camino, creo que tenemos las bases sufi-
cientes para un buen inicio.

La implicacién mds positiva de la “Iniciativa Baker”, a mi juicio, es que los gobiernos
dirigidos por los Estados Unidos han Ilegado todos a la conclusién de que €l problema de
la deuda implica algo mds que simplemente la economia, y la solucién exitosa de la cri-
sis exige su participacién, y esto es un cambio drdstico en las actitudes gubenamentales
registradas hasta ahora.

QUE PASA CON COLOMBIA? Claramente ustedes se han visto afectados por el reti-
ro de los bancos internacionales del mundo en desarrollo, y quizd pueden argumentar di-
ciendo que esto no ha debido suceder, pero basicamente, ustedes viven en una casa muy
confortable, pero en un vecindario un tanto malo. Felicito a sus autoridades financieras
por la disciplina durante los tltimos diez afios, puesto que pidieron prestado tinicamente
lo que necesitaban, y tnicamente lo que podian pagar. Ustedes sobresalen como el inico
pafs latinoamericano que no se ha visto obligado a reprogramar su deuda externa. El Che-
mical Bank ha tenido el privilegio de concertar un préstama de 1.000 MM de délares, y
esperamos que este nuevo crédito se pueda firmar en cuestién de semanas, espero que en
los primeros dfas de Diciembre. El Banco Mundial también ha contribuido con fondos im-
portantes para el desarrollo colombiano, y continia jugando ese papel.

Sus problemas no han sido resueltos todavfa, y probablemente no desapareceran hasta
que se logre un proceso sustancial en cuanto a la crisis de la deuda, y se continie haciendo
esfuerzos constantemente para mejorar la eficiencia y productividad de su economfa.
Este es un buen momento para mejorar las politicas del pasado y no sentirnos satisfechos
con su éxito relativo. Quizd un -modelo para la “Iniciativa Baker” fue Colombia. Los
exhorto a que continiien siendo un ejemplo para sus vecinos, y mantengan la confianza de
sus acreedores.
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EMISION DE TITULOS A MEDIANO
Y LARGO PLAZO

Documento preparado por los doctores
Jaime Bueno Miranda, Presidente de Peat
Marwick, Mitchell & Co. y

Pablo Trujillo, Coordinador de

la Junta Sectorial de Corporaciones
Financieras de la Asociacién Bancaria

de Colombia.

RECURSOS PARA LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

Mediante los decretos 336 de 1957 y 2369 de 1960, se establecieron y reglamentaron
las Corporaciones Financieras como entidades especializadas de fomento para la crea-
cién, transformacioén y organizacion de empresas manufactureras, agropecuarias o mine-
ras, mediante aportes al capital de ellas y con la facultad de otorgar crédito a mediano y
largo plazo. Como objetivo complementario se buscaba que las Corporaciones contribu-
yeran al desarrollo del mercado de capitales por medio de la colocacion de depésitos a tér-
mino; con la emisién de Bonos de Garantia Gencral y Especifica y a través de la coloca-
ci6én de obligaciones emitidas por terceros.

En los origenes de las Corporaciones el mercado de capitales se caracterizaba por el
predominio de las cédulas del Banco Central Hipotecario, a través de las cuales se arbi-
traban los recursos requeridos para impulsar los programas de vivienda. En 1960 se hizo la
primera emisién de Bonos de Desarrollo Econdmico, como instrumentos de captacion del
Estado colombiano. Estos documentos se emitieron al portador, con intereses nominales
entre el 50/o y el 8.5 anual, con plazos de maduracién de 10 afios, dotados de liquidez
inmediata y ademds exentos de todo tipo de impuestos' . Dentro de ese marco, las Corpo-
raciones no tenfan mayores posibilidades de encontrar recursos en el mercado. pues sus
instrumentos de captacién no gozaban de exencién fiscal, ni de liquidez y por supuesto
tampoco estaban amparados por la garantia del Gobierno, factores que ya constitufan un

17" Los recursos captados por ambos instrumentos ascendfan en 1960 a $730 millones, suma represen-
tativa del 47.6%o del total del ahorro institucional de la ¢poca.
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conjunto de ventajas diffcilmente contrarrestables y que se agravaron en 1967, cuando se
decidi6 elevar la tasa de interés de los papeles oficiales.

En 1972 se convino con el Gobierno y la Autoridad Monetaria un esquema para facili-
tar la entrada de las Corporaciones Financieras en el mercado de capitales. Se reglamenta-
ron entonces los Bonos de Fomento de Garantia General respaldados por un Fondo de
Sustentacién en el Banco de la Repiiblica y como producto de ello las Financieras emitie-
ron $300 millones de un papel tnico que logré amplia cobertura: Fueron bonos con plazo
de 8 aflos y tasas del 189/o anual, cuya colocacién se interrumpid en el momento en que
se puso en vigencia el sistema UPAC, con tasas efectivas del 269/o anual que provocaron el
desplazamiento de los papeles de las Financieras hacia el Fondo de Sustentacidn.

Para solucionar este evento se negocié con el Banco de la Republica un programa para
cancelar a plazos el valor total de la redencién que el Banco hizo a los tenedores de los
Tttulos.

Las debilidades estructurales del mercado de capitales representadas por un bajo nivel
de ahorro, por la dispersién de las tasas de interés y por la concentracion de los recursos
en unos pocos activos con privilegios especiales, llev6 al Gobierno a dictar el Decreto
No. 399 de 1975 dirigido a estimular la formacion de un mercado de corto plazo en el
que las Corporaciones debfan jugar el papel de intermediarios. Las medidas tuvieron efec-
to inmediato, para lo-cual basta citar que de $533 millones que sumaban las captaciones
de las Corporaciones Financieras Privadas en 1975, se llegd a $23.233 millones en 1980.

La gran dindmica del mercado de corto plazo contribuy6 a que, en algunas Corpora-
ciones de reciente creacién, se perdieran de vista los objetivos de fomento de mediano y
largo plazo y asf mediante la expedicién de la Resolucion 65 y posteriormente con el De-
creto 2416 de 1980, se buscé reorientarlas hacia el marco concebido inicialmente. Desa-
fortunadamente una vez mas se dej6é de lado el aspecto de fondo que impide a la Banca
de Desarrollo y de Inversién entrar en un proceso de consolidacién y ello no es otra cosa
que la falta de mecanismos de captacion acordes con la indole de su actividad.

En la segunda mitad de la década del 70 las tasas de inflaci6n altas contribuyeron a
acentuar el desequilibrio entre el costo de los pasivos y la productividad de los activos y
ello a su turno produjo el progresivo deterioro de las Corporaciones.

En estas circunstancias, el Gobierno solicit6 al Banco Mundial en 1982 una misién que
evaluara el papel cumplido por las Corporaciones y produjera unas recomendaciones. Co-
mo producto de ellas se definié un mecanismo para facilitar la transformacién de capta-
ciones de 90 y 180 dfas en cartera de mediano plazo. En efecto, mediante la Resolucion
109/83 de la Junta Monetaria se di6 la base con la cual las Financieras pueden otorgar
créditos con tasa variable a plazos superiores a un afio (DTF). Dicho esquema ha venido
operando ininterrumpidamente por 30 meses y dadas la metodologra de cdlculo y el ori-
gen de la informacidn, presenta plena confiabilidad y aceptacién en el mercado; sin em-
bargo no sustituye los instrumentos de captacién de ahorro a plazo mayor de un afio.

BASES PARA LA CREACION DE SISTEMAS DE CAPTACION DE LARGO PLAZO

Esta propuesta busca iniciar hasta donde ello sea posible el proceso de creacién de sis-
temas de captacion de bajo costo y largo plazo, que sirva como medio y recurso a las cor-
poraciones financieras para cumplir la labor de banco de fomento.
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PLAZO

largo I II
corto II1 v
costo bajo costo alto

Por sus caracteristicas las corporaciones deben buscar el cuadrante I, como segunda
opcidn el cuadrante Il y como tltima opcién y no deseable el IV, donde se encuentran
actualmente.

El titulo debe tener las siguientes caracterfsticas:

a) Plazo: se ha pensado que la mejor forma de lograr el largo plazo es iniciar con un
titulo a mds de dos afios, para su redencién final.

b) Liquidez: por otra parte es conveniente aclarar que atin cuando se trate de un titu-
lo de largo plazo es necesario dar al tenedor la posibilidad de obtener liquidez anticipada
en caso de requerirlo; esta conversion en efectivo podria obtenerse por cualquiera de los
siguientes sistemas:

— Fondo de sustentacién: este fondo podrra organizarse de varias formas, entre los cuales
se encuentran:

— Estatal: con recursos de la Banca Central con unos Iimites de precios preestablecidos.
La entidad emisora del tftulo no podrfa hacer nuevas colocaciones hasta tanto el ti-
tulo comprado no haya sido recolocado en el mercado. Es también factible obligar a la

entidad emisora a destinar una determinada proporcién de la recuperacisn de carterd
a este fin.

— De conjunto: implicarfa la unién de las Corporaciones para la creacién de un fondo
destinado a tal fin y regulado mediante acuerdo entre ellas.

— Libre: podrfa también pensarse en un mercado libre de sustentacién donde cada Cor-
poracién pudiese invertir en trtulos de las otras corporaciones via mercado secunda-
rio, con una autorizacién para la colocacion de la alta liquidez en este tipo de titulos.

— Individual: cada corporacién mantiene una fraccién de las captaciones, obtenidas me-

diante estos titulos, disponible para lograr en esta forma ofrecer a sus tenedores un
mercado secundario con sus propios recursos.

Sin embargo, el verdadero mercado secundario estard dado por la rentabilidad de los
titulos que se ofrezcan en este mercado y por la gestion de las bolsas de valores para la

colocacion de los mismos con prontitud y a precios aceptables para quien los compra y
ofrece.
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c) Intereses: debemos en este caso diferenciar entre la tasa de interés nominal y la tasa
de interés real. En colocaciones de largo plazo el tenedor se encuentra interesado en ta-
sas de interés real. Aun cuando el D.T.F. es un magnifico principio no nos debemos olvi-
dar que este trae involucrado un doble compuesto fluctuante; por un lado la inflacidn,
por otro la tasa de interés real que varfa de acuerdo al mercado del dinero y a factores
como la devaluacidn, la polftica monetaria, el clima de riesgo, etc.

El ahorrador de largo plazo se compromete preferiblemente con tasas de interés rea-
les, jamds con tasas nominales garantizadas. Asi que el ideal estd dado por un sistema que
garantiza una rentabilidad conocida real; a via de ejemplo 59/o, 8/0; y una correccion para
el valor del capital.

d) Valor constante del capital: la finalidad bdsica de todo inversionista es no perder el
capital invertido entre las combinaciones creadas por la inflacién y los impuestos. Atin
cuando el ideal seria un bono corregido del efecto inflacionario, no necesariamente deben
las entidades emisoras llegar a él; pueden y en ello estarra radicada su capacidad de com-
petencia, establecer distintos correctivos al capital, de tal forma que podrian darse indexa-
ciones altas con tasas bajas. Cabe inclusive la posibilidad de referir el valor del capital a
unidades fluctuantes de otro tipo (ej.: délar, paquete de monedas, mercados de metales,
etc.).

Creemos que en este caso debemos dejar que las diversas entidades controladas por un
ente como es la Superintendencia tengan una amplia gama de posibilidades que les permi-
ta competir libremente en el mercado, en tal forma que el tiempo y la expectativa ad-
quirida permitan reconocer las caracteristicas de mayor aceptacién.

e) Posicién Tributaria: el ahorrador de largo plazo busca en su titulo una garantra del
Estado que reconoce su contribucién mediante una tasa impositiva realista. No se buscan
exenciones estatales, buscamos impuestos que vayan acordes a las ganancias reales obte-
nidas por el tenedor.

Debe ofrecerse al capital un valor constante sin impuestos; por ello solicitamos para
€l la liberacion de impuestos sobre la inflacién aplicada al capital y gravar y retener Unica-
mente sobre la parte correspondiente a los intereses.

REPERCUSION FISCAL

En las actuales circunstancias del pais el proponer cualquier tratamiento tributario
favorable a un determinado elemento econdmico puede sonar descabellado. Sin embargo
somos concientes de que nuestra solicitud, hecha en teérminos supremamente moderados
a nivel macro-tcondmico, estd respaldada por el logro de metas como el empleo, la gene-
racién de bienes y riqueza que son también metas del estado.

La proposicién de dejar en el ciclo econdmico recursos que le corresponden al Estado.,
puede parecer a simple vista un plantcamiento desfavorable para el gobierno, pues sin un
andlisis detenido se puede llegar a pensar que los impuestos que se generan por la nueva
actividad econémica no son sino una pequeiia fraccion de los que anteriormente el Estado

percibié y que el multiplicador de la riqueza no es capaz de compensar dichos ingresos
perdidos.
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Observando el modelo bésico del multiplicador que aqui presentamos se observa 1o si-
guiente:

MODELO BASICO DEL MULTIPLICADOR DE IMPUESTOS

AHORRADOR CORPORACIONES
l FINANCIERAS
{
GOBIERNO 100 === - e e IOO—\~>90 Préstamo
% / o
70 A 30B 30 Ingreso
anual 3B
Préstamo
l / 80 Produccion > 10 Utilidad
N\
Industrial Distribuidores Mayoristas /
/ \ o
8B  2A 1B i T~ Utilidades 2
2A Minoristas
Utilidad 27 2B
Consumidor
140

A. Pago de Salarios
B. Bienes y Servicios

Las cifras son ejemplos de posibles valores relativos.
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El Estado deja de percibir unos ingresos y por lo tanto de generar unos egresos com-
puestos en pagos al personal y compra de bienes. En lugar de ello estos dineros se con-
vierten en dep6sitos en una corporacién que a su vez gasta una parte en su propia admi-
nistracién y otra la genera como crédito; este crédito es recibido por el industrial que me-
diante el pago de unos salarios y materias primas genera un producto que paga el costo fi-
nanciero y produce una utilidad; este producto pasa a la cadena de distribucién, donde a
su vez se generan salarios, consumo de bienes y utilidad, para llegar finalmente al consu-
midor final. Durante esta cadena el estado ha recibido una serie de ingresos que atin cuan-
do en el primer afio no son compensatorios, llegan de acuerdo a nuestro modelo al 70%o
del ingreso original, obviamente con un desfase en términos de tiempo; sin embargo di-
chos ingresos, a partir de tal momento se producen sucesivamente generando no una pér-
dida de impuestos sino una utilidad creciente con el tiempo.

Es decir los ingresos generados son anuales y no por una sola vez. Ello debido a que el
crédito entregado por la corporacién es empleado en una actividad productiva o repro-
ductiva siasi lo queremos expresar, en donde el dinero empleado en la fabricacién de bie-
nes y servicios se recoge nuevamente del consumidor para volver a repetir el ciclo. Si el
crédito otorgado le es pagado a la Corporacion, esta lo volverd a entregar, ampliado en la
rentabilidad neta retenida sobre el mismo para continuar con la generacién de nuevos in-
gresos para un tercero. Este principio aplica igualmente a todo el crédito o a la fraccién
del mismo que hoy denominamos retencién.

Puesto en otros términos, el Estado estd invirtiendo parte de los ingresos no obtenidos
en la generacién de futuros ingresos. Es un sacrificio presente del Estado en la bisqueda
de una generacion futura de ingresos.

20. Los objetivos de creacién de empleo, y mayor nivel de vida para la comunidad se
cumplen, ya que el nivel agregado de empleo que se obtiene es mayor que aquel generado
directamente por el mismo estado, en primera instancia un 60/o mayor. El nivel de de-
manda agregada sufre el mismo fenémeno, amplidndose a un 35090 de los valores origi-
nales.

Este modelo fue calculado en primera instancia, lo que implica que no se estdn mi-
diendo efectos acumulativos, en otras palabras, no se estd midiendo el nuevo consumo ge-
nerado por los sueldos, ni la nueva producci6n generada por las utilidades, ni el efecto en
cadena que ellas generan.

30. Por ultimo queremos aclarar que no se estdn pidiendo exenciones, sino el reconoci-
miento oficial de un fen6meno existene cual es la inflacion. El desconocimiento de la mis-
ma lleva a situaciones como las demostradas que no estimulan ni el ahorro ni la capita-
lizacién que el pais tanto necesita.

PLANTEAMIENTOS

Los instrumentos de captacién de ahorro que diferencian a las Corporaciones Finan-
cieras de las demds entidades del sector son los Bonos de Garantia General. Ellos fueron
previstos desde el origen de las mismas, en el Decreto No. 2369/60, como la herramienta
apropiada para que se proveyeran de recursos en el mercado .

Teniendo en cuenta la preferencia de los ahorradores por instrumentos de corto pla-
zo, se requiere crear condiciones atractivas para un papel de plazo mayor a 12 meses. Ta-
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les atractivos deben referirse a rendimientos ajustables periédicamente y a beneficios fis-
cales, ya que son particularmente estos ingredientes los que permitirian motivar el ahorro
de mediano y largo plazo.

Las Corporaciones estdn en capacidad de emitir Bonos de Garantia General con tasa
flexible (referida al DTF), a plazos superiores a un afio, cuyo rendimiento se ofrezca me-
diante la combinacion de la valorizacién del capital y de un interés periédico.

LA PROPUESTA

El tratamiento tributario de los intereses sobre el bono es idéntico al que se otorga
actualmente a los rendimientos financieros, pero para la valorizacién del capital de los
bonos emitidos a m4s de dos afios se propone establecer un régimen fiscal preferencial.

Se sugiere que al amparo de la ley 20 de 1979 y mediante un decreto reglamentario, se
dé a los Bonos de Garantia General emitidos por las Corporaciones Financieras el trata-
miento de activos inmovilizados, de manera que la valorizacién del capital sobre los mis-
mos no esté sujeta a renta en los periodos fiscales previos a su maduracién. Dicho activo
se ajustaria anualmente con un indice andlogo al que prevee la ley 9a. de 1983 (Articulo
40.) y con base en la diferencia entre el costo ajustado y el valor del bono a su redencién,
se calcularia la ganancia ocasional respectiva. En resumen, la iniciativa est4 orientada a dar
a los Bonos de Garantia Real emitidos por las Corporaciones Financieras el tratamiento
fiscal que tienen las acciones.

Con el propésito de ilustrar el mecanismo planteado, se presentan los resultados, antes
y después de impuestos, de un bono a 25 meses, para los casos de personas naturales y de
Sociedades An6nimas. Como se desprende de los ejemplos utilizados, el mecanismo pro-
puesto permitiria canalizar hacia las Corporaciones recursos estables, con una reduccién
muy pequefia en el recaudo de impuestos tal como se explica.

De conformidad con disposiciones vigentes, las Corporaciones pueden emitir Bonos
hasta el equivalente al 9590 de su cartera respaldada con garantia hipotecaria o prenda-
ria. En Junio/85 el total de Cartera de las Financieras asciende a $96.000. millones, de los
cuales $71.000 millones corresponden a préstamos en moneda nacional y $25.000 millo-
nes a operaciones en moneda extranjera. Suponiendo que un 5090 del total de la cartera
esté respaldada por garantas hipotecarias y/o prendarias, se tendra que la capacidad de las
Financieras para emitir Bonos es de $45.600 millones, siempre que se conserven los fn-
dices de endeudamiento contemplados en las normas oficiales y en los contratos con enti-
dades externas. A junio de 1985 los Bonos emitidos por las Corporaciones Financieras Pri-
vadas ascienden a $6.381 millones y el total de captaciones a $54.533 millones.

ILUSTRACION DEL MECANISMO PROPUESTO PARA LOS BONOS DE
GARANTIA GENERAL DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

PLAZO: 25 meses
CAPITAL: Valorizable. Rendimiento cercano al D.T.F. de referencia.
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TARIFA DE IMPUESTOS:  Personas Naturales: — (0 —499/0)
(sobre intereses) Supuesto en ejemplos — 2590
Porcién exenta 1984 — 27.79/o
Sociedades Anénimas — (409/0)

AJUSTE FISCAL: Para propdsitos de los ejemplos se ha supuesto que no se
presenta ganancia ocasional adicional al vencimiento de la
operacién, esto es, el ajuste fiscal acumulado es mayor o
igual a la valorizacion del titulo.

MERCADO SECUNDARIO: Bolsa de Valores

CASO DE EJEMPLO:
Plazo: 25 meses
Capital: 709/0
Valor final capital: 1009/o
Intereses: 129/0 anual mes vencido
Periodicidad de los intereses: Mensual
CUADRO 1
FLUJO PARA EL AHORRADOR
(Para un Bono de $70)
Ingresos por Intereses Flujo Neto
Periodo Antes de Después de Impto. Sin Impto. Con Impto. sobre intereses
Mes Capital Impto.(A) PN(B) SA(C) sobre Int. PN. SA
0 (70.0) (70.0) (70) (70)
1 1.0 0.81925 0.6 1.0 0.81925 0.6
1.0 0.81925 0.6 1.0 0.81925 0.6
2% 10 081925 06 1.0 081925 06
25 100.0 1.0 0.81925 0.6 101.0 100.81925 1006
Rentabilidad efectiva anual (Segn flujo) 37.00 (D) 3348 29.34
Rentabilidad efectiva anual (Aplicando tasas plenas) 3031 (E) 22.20(F)

B = AX0.81925=A(1 -0.25X1-0.277)
0.25: Tarifa de impuestos — Personas Naturales
0.277: Porcién exenta de los intereses — 1984

C = AX0.6=A(l -0.40)

0.40: Tarifa de Impuestos — Sociedad Andnima
E = D X0.81925
F =D X0.60
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Rendimiento de un tftulo a 25 meses e impuestos, con diferentes niveles de tasas de in-
teres.

CUADRO 2
Tasa de Rendimiento anual efectivo*

interes Antes de (G) Persona natural Sociedades Andnimas
Impuestos TP (H) B.F. T.P. (D) B. Fiscal -

8 30.64 25.28 2841 18.63 25.68

10 33.75 2772 30.83 2045 2749

12 37.00 30.31 3348 22.20 2934

14 40.39 33.09 36.20 24.19 31.21

16 43.67 35.68 38.80 26.09 33.11

18 47.23. 38.51 41.61 28.03 35.04

H: GX0.81925

I. GCX0.60

TP: Aplicando tasa plena de impuestos
BF: Aplicando beneficio fiscal propuesto
*  Segun flujo

COMENTARIOS
Aunque el valor base de $70 se utiliz dnicamente por via de ilustraci6n, es impor-

tante anotar que su valorizacién a $100 es equivalente a un ajuste anual del 19.529/o,
indice muy cercano al promedio de la inflacién en los tres Gltimos afios.

ANO AJUSTE FISCAL
1982 23.47

1983 19.42

1984 15.17
Acumulado 1982 - 1984 69.8

Promedio afio 19.3

Promedio dos afios 42.32

Esta observacién resulta importante, pues el mayor beneficio de la férmula se obtiene
cuando la diferencia entre el valor de redencién del bono y el valor ajustado mediante
el fndice tiende a cero.
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Resulta evidente que los mayores beneficios se obtienen en los rangos de mayor tri-
butacion. Esta situacién podrfa ser aprovechada asf:

a. A las personas naturales (volimenes medianos y pequefios) se les podrfa ofrecer un
rendimiento nominal muy similar al DTF, para estimularlos a invertir a mediano
plazo, pues su rendimiento después de impuestos supera en mds de 3 puntos el ren-
dimento de corto plazo.

b. A las sociedades an6nimas se les podrra ofrecer un rendimiento después de impues-
tos superior al que obtienen por inversiones en corto plazo con un costo, para las
Corporaciones, inferior al DTF.

Aunque en los ejemplos utilizados se plante6 el pago de intereses por mensualidades
vencidas esto no impide que se paguen con otra periodicidad.

REDUCCION EN IMPUESTOS DE LA FORMULA PROPUESTA

Con base en cifras de 1983 a continuacién se plantea una estimacién de la reduccién

en impuestos que se podrfa haber presentado en ese afio como consecuencia de la aplica-
cién de la férmula propuesta, considerando diferentes supuestos.

Supuestos:

1.

2

e 3
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De acuerdo con los datos del cuadro 5 el nivel promedio de recursos captados por las
Corporaciones Financieras durante 1983 fue de $60 .000 millones.

Se supone una tasa de captacién de 300 T.A., nivel muy representativo de las tasas
vigentes en ese periodo para las captaciones de las Corporaciones Financieras.

De acuerdo con el cuadro 1 (apéndice), en el cual se utiliz6 como base de referencia el
rendimiento efectivo anual, en donde el rendimiento gravable en la formula propuesta
es equivalente al 450/0 del rendimiento total, esto es, la porcion gravable se reduce en
un 559/o tal como se muestra a continuacion.

Rendimiento Valor (8) %/o
Valorizacién (no gravable) 30 55
Intereses en 25 meses (gravable) 25 45
TOTAL 5SS 100.0

Légicamente esta composicién se modifica de acuerdo con la tasa de captacion, pero el
orden de magnitud se mantiene.

. Con base en los anteriores supuestos la relacion que permite calcular la reduccion en

impuestos del cuadro 3 es:

3 = (60.000 x 0.30) X (PLP x 0.55) x TIM




Siendo,
PLP:  La porcién de captacién a largo plazo

TIM: La tasa de impuesto promedio aplicable al total de captaciones

5. Los resultados porcentuales presentados en el cuadro 4 se obtienen enfrentando las
partidas del cuadro 3 con el total de recaudos del gobierno central durante 1983
(8315.893 millones). Cuadro 6.

CONCLUSION

Haciendo extensién de los resultados del cuadro 4, se puede afirmar que la reduccién
en impuestos por la aplicacién de la férmula propuesta no implica una disminucién sus-
tancial en los ingresos del gobierno, mds atn teniendo en cuenta que se hacen acreedores
al beneficio unicamente aquellos titulos que hayan permanecido en las manos del tenedor

‘durante sus dos afios de permanencia. Atin cuando es imposible preveer con exactitud este
dato, nos lleva a concluir que la cifra estard dada por una menor porcién de bonos benefi-
ciados contra el total de las captaciones.

CUADRO 3

VALOR DE LA REDUCCION EN IMPUESTOS

($000.000)
PLPY%
TIM % 25 50 75
5 a;=123.7 247.5 3713
25 6188 1.237.5 1.856.3
40 990.0 1.980.0 2.970.0

a a2j=(60.000 x 0.30) X (PLP X 0.55) x TIM;

3
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CUADRO 4

REDUCCION PORCENTUAL CON RELACION A RECAUDOS DE 1983

%
% PLP
% TIM 25 50 75
5 b; = 0.036 0.076 0.118
25 0.194 0.392 0.586
40 0.312 0.624 0941
b; = (a; X100) ~120.344
PLP: La porcion de captacion a largo plazo que se beneficia del tratamiento fiscal.
TIM: La tasa de impuestos promedio aplicable al total de captaciones.
CUADRO 5
CAPTACIONES DE LAS CORPCRACIONES FINANCIERAS
($ millones) DIC
Concepto 1983 1982
C.D.T. 39.567 29.176
Bonos 15.785 12533
Negociaciones de cartera 5.797 10.341
Certificados eléctricos 6.035 -
TOTAL 67.184 52.050
Saldo promedio (1983) 59.617

Fuente: Banco de la Repiblica.
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CUADRO 6

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL — 1983

($ MM - 1984)
Rentas y complementarios 120.344
Ventas 87.984
Aduanas y recargos 40.522
Ad-valorem gasolina y acpm 30.583
Otros 36.460
TOTAL _ 315.893

Fuente: Revista Memorando Econdémico - Feb. 1985.

CARACTERISTICAS JURIDICAS DE LA PROPUESTA

A. Las Corporaciones Financieras le proponen al Gobierno Nacional para desarrollar
un método de mercado atractivo para los bonos de garantra general emitidos por las Cor-
poraciones Financieras del pars, que a dichos bonos se les de el tratamiento fiscal de acti-
vos inmovilizados en el espiritu del Articulo 60. de la Ley 20 de 1979 y el Articulo 4o.
de la Ley 9a. de 1983 que rezan asi’

Artfculo 6 Ley 20 de 1979:
“Se consideran ganancias ocasionales, para toda clase de contribuyentes:

Las provenientes de la enajenacién de bienes de cualquier naturaleza que hayan hecho

parte del activo fijo del contribuyente por un término de dos afios 0 mds. Su cuantia se

determina por la diferencia entre el precio de enajenacién y el costo fiscal del activo

enajenado. No se considera ganancia ocasional sino renta liquida la utilidad en la ena-

jenacién de bienes que hagan parte del activo fijo del contribuyente y que hubieren sido
posefdos por mds de 2 afios”.

Calificados asf, los bonos gozardn del beneficio del reajuste fiscal previsto en el Articu-
lo4o.delaley 9 de 1983.

Artfculo 4, Ley 9 de 1983:

“Los valores absolutos expresados en moneda nacional en las normas relativas a los
impuestos sobre la renta y complementarios y sobre las ventas, se reajustardn anual y
acumulativamente en el ciento por ciento (100%0) del incremento porcentual del indice
de precios al consumidor para empleados que corresponde elaborar al Departamento Na-
cional ‘de Estadsstica en el perfodo comprendido entre el 1o. de julio del respectivo afio
gravable y la misma fecha del afio anterior.
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Antes del 1o. de agosto del respectivo afio gravable, el Gobierno determinard por De-
creto los valores absolutos reajustados de acuerdo con lo previsto en este articulo y los
artfculos segundo y tercero de la Ley 19 de 1976.

PAR. Los contribuyentes podrdn reajustas anualmente el costo de los bienes muebles
e inmuebles que tengan el cardcter de activos inmovilizados, en el porcentaje sefialado en
este Artfculo”,

B. Como se podrd observar, la propuesta en cuestidn, se fundamenta en el hecho de
que a los bonos de garantia general, se les daria por via interpretativa (Decreto Reglamen-
tario), el tratamiento que hoy en dfa tienen las acciones (Articulo 53, Decreto 2247 de

1974).

Articulo 53, Decreto Ley 2247 de 1974:

“Los ajustes patrimoniales autorizados en este Decreto, s6lo producen efectos para la
determinacion de:

1. La renta o ganancia ocasional obtenida en la enajenacién de activos que hubieren he-
cho parte del activo fijo del contribuyente por un término de dos afios 0 mds;

2. La renta presunta sobre patrimonio

3. El patrimonio gravable

4. El avalio de los bienes relictos.

En consecuencia, no producirdn efectos para la determinacién de amortizaciones, de-
preciaciones, pérdidas en los bienes y pérdidas en la enajenacién de activos, los cuales
seguirdn computdndose de conformidad con su costo histérico.

PAR. En el caso de acciones, los ajustes sélo producen efectos para determinar la ren-
ta o ganancia ocasional que se obtuviere en su enajenacién”.

CONSIDERACION DE LA PROPUESTA
Efectuando el andlisis de la propuesta, se puede concluir:

a. Es viable calificar a los bonos de garantra general, (o a los bonos que sean convertibles
en acciones) por via de Decreto Reglamentario, como susceptibles de aplicacién del
tratamiento previsto en el Articulo 53 del Decreto 2247 de 1974,

b. El ajuste en el costo producird efectos para determinar la ganancia ocasional; no produ-
cird efectos para determinar pérdidas en venta; en cuyo caso se tendrd en cuenta el

costo histdrico.

¢. Los bonos en referencia, deben formar parte del activo fijo del contribuyente para
gozar del beneficio del ajuste por inflacién. La calidad del activo fijo se demuestra asr”

a. Para quienes estdn obligados a llevar libros de Contabilidad, clasificando el activo en
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cuestién, como no corriente, lo cual implica que no se enajena en el curso ordinario
del negocio;

b. Naturalmente, los intereses pagados o abonados en cuenta, serfan gravados como
renta ordinaria en la oportunidad en que se haga el pago o el bono en cuenta.

c. Para quienes no estdn obligados a llevar libros de Contabilidad, consultando la acti-
vidad y derivando de ello la condicién de enajenibilidad o no, dentro del curso co-
rriente de tal actividad.

d. La ganancia ocasional, si la hubiere, no estard sometida a gravamen si el contribuyente
efectda las inversiones sustitutivas previstas en el Articulo 24 de la Ley 9 de 1983.

e. Las tarifas del impuesto de ganancias ocasionales aplicables a los distintos contribuyen-
tes, por utilidades en venta de activos fijos son:

Sociedad Anénima 40%
Limitada 209%
Personas naturales La mitad de la tarifa aplicable

a su renta gravable.

HACIA EL LARGO PLAZO

El Banco Mundial en el estudio sobre el sistema de Banca de Inversién en Colombia
hacia en los apartes pertinentes al largo plazo las siguientes anotaciones:

“V. Fuentes para préstamos a mediano y largo plazo de las Corporaciones Finaneieras.

... También debe considerarse la implementacién de una “contabilidad inflacionaria” y
exceptuar de las ganancias de capital o de cualquier otro impuesto cualquier aumento
en el valor nominal de los activos fijos atribuibles al aumento general de precios”.

El paso que hoy tratamos de dar no es nuevo; es un primer intento de llegar a un mer-
cado de mds largo plazo, a un concepto total del interés flexible, donde se dé la posibi-
lidad de redimir parte del capital durante la vigencia del titulo, donde se pueda en el
caso de algunos rentistas ofrecer un compuesto de menor indexacién y m4s altas tasas
de interés que le permita vivir de los ingresos generados por inversiones de tal tipo, en
fin en un mercado de muiltiples alternativas de condiciones y plazos.



APENDICE

CUADRO 1
INFLACION ANUAL 19.5%

RENDIMIENTO ANUAL EFECTIVO %

Tasa de
interés (%o) Antes Persona Natural Persona Juridica
ofrecida de
sobre impuestos Actual Propuesto Actual Propuesto
inflacién
8 9.33 4.84 7.45 0 517
10 1192 687 9.48 0.79 6.68
12 14.64 9.04 11.69 2.26 8.23
14 17.48 11.37 13.97 392 9.8

Impuestos persona natural 2590
Exencidn sobre intereses: 27.7%0
Impuestos S.A.: 60%
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COMENTARIO DEL DOCTOR JUAN CAMILO RESTREPO SALAZAR,
PRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

Yo voy a hacer unos breves comentarios sobre esta propuesta: En primer lugar, creo
que la propuesta tiene un gran mérito: ofrece un estimulo tributario a los papeles de
inversién financiera en Colombia de mediano y largo plazo; ese es un estimulo que hoy no
existe y que dentro de un contexto inflacionario como el que le ha tocado vivir a la
economia colombiana en la ultima década es indispensable que exista. Si queremos
estimular tanto las operaciones pasivas como activas de mediano y largo plazo, dado el
contexto inflacionario de la economia colombiana, aunque no desesperado, si un con-
texto inflacionario de alguna consideracién, pues es indispensable que el sistema tributa-
rio no sea neutro frente a esa disyuntiva. Es uno de esos campos donde el principio
tedrico de la neutralidad debe ceder frente a la necesidad de estimular la captacién a
mediano y largo plazo y la consiguiente formacion de un mercado de capitales.

En segundo lugar, la propuesta, en el fondo, no consiste en nada diferente de llevar a la
préctica en los papeles de inversién emitidos por un segmento del sistema financiero, un
principio que se ha ido abriendo paso en la legislacién tributaria colombiana, que es el de
ir reconociendo para diversos aspectcs el factorinflacién en la tributacién. Este ha sido un
camino que hemos ido recorriendo a veces con mds timidez, a veces con menos timidez,
pero en el cual indefectiblemente ha ido avanzando la legislacién tributaria colombiana.
El pars inici6 este proceso de ir reconociendo la inflacién, inicialmente con la reforma tri-
butaria del 74, al reconocer los efectos de la inflacién en la determinacién del impuesto
de ganaricias ocasionales creado en esa misma reforma. Originalmente lo limité a los acti-
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vos fijos o inmovilizados estableciendo un ajuste del 8%o. Posteriormente, que es el régi-
men que rige hoy difa, en virtud de la ley 9a., ya el ajuste se permitié completamente de
acuerdo con el fndice de inflacién. Posteriormente, los ajustes se extendieron a los valores
monetarios contenidos en las normas impositivas, rangos de renta y patrimonios, descuen-
tos tributarios, aumentando el porcentaje de ajustes inicialmente al 14%, después al
60% del fndice de variacién de precios y finalmente, en la ley 20 de 1979 que defendie-
ron en el Congreso el doctor Jaime Garcra Parra y el doctor Guillermo Niifiez, se logré un
paso de gran trascendencia en la legislacién colombiana como fue el reconocer por prime-
ra vez un ajuste del 100% del indice de precios para todos los rangos de las tarifas tribu-
tarias y de los demds indicadores y aspectos tributarios. De manera que en ese sentido la
propuesta no es mds que llevar a un campo concreto (el de los papales de inversién a me-
diano y largo plazo) un principio que ya ha venido adquiriendo carta de ciudadania den-
tro de la legislacién tributaria y que ademds tiene mucha justificacién tedrica, pues es bien
conocido que uno de los principios corrientemente aceptados por los tributaristas es el de
que el ingreso fiscal susceptible de gravamen debe corresponder a un enriquecimiento real
que no incorpore aumentos meramente nominales sino aumentos reales, y que cuando
estos aumentos meramente nominales generados por la inflacidn se gravan se estd vulne-
rando uno de log pilares de la filosoffa tributaria que es el principio de la capacidad de
pago de las personas. De manera que creo que tanto desde el punto de vista teérico como
desde el punto de vista de lo que ha sido la tendencia reciente de la legislacion tributaria
colombiana la propuesta es muy defensable, es valida y es ampliamente justificada puesto
que estd apuntando a una de las dreas cruciales de la politica econémica como es la de
estimular el mercado de capitales, la formacién de un mercado pasivo y activo de capta-
ciones y de colocaciones en el mediano y largo plazo; en el drea pasiva para darle mds esta-
bilidad a los recursos de los intermediarios financieros y en el lado activo para permitir
que las empresas puedan disponer de recursos mds estables.

En tercer lugar creo que, como lo sefialaba el doctor Bueno, en rigor, dada la legisla-
cion tributaria actual, bastarsa con una interpretacién o quizd con un decreto reglamenta-
rio para que no hubiera dudas y para que el dfa de mafiana no se le cambiaran las reglas
del juego a los inversionistas o a los emisores de los papeles, y quizd nada mds. Porque
como la ley 20 de 1979 define qué es un activo inmovilizado, sobre los cuales se aplica la
ganancia ocasional y los define como aquellos bienes de cualquier naturaleza que hayan
hecho parte del activo fijo del contribuyente por un término de dos afios o mds, pues
naturalmente un bono emitido por una Corporacién Financiera que permanezca en el
activo de un inversionista por dos afios a mds estarfa respondiendo a esta definicién que
ya tiene la ley tributaria de qué es un activo inmovilizado y un activo fijo. Naturalmente,
para darle certeza y seguridad jurrdica a la operacion, pienso que seria prudente que hu-

biera alguna norma de superior jerarqufa que diera estabilidad y claridad a la interpreta-
cién.

Creo que yendo en esta 16gica, desde el punto de vista teérico como desde el punto de
vista prdctico, la propuesta es ampliamente justificable. Ya se han ofdo aqur algunas cifras
de cuanto podria ser el potencial costo fiscal y es evidente que no estamos frente a unas-
cuantias inmanejables. De manera que desde ese punto de vista me parece interesante la
propuesta.

Se podrfa ir mds lejos, siempre dentro del mismo marco conceptual de la propuesta.
Me parece que los argumentos que se han dado en favor de gravar sélo con el esquema de
ganancias ocasionales y no ganancia del impuesto ordinario sobre la renta a un bono cuyo
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capital se fuera valorizando en funcién del indice de la inflacién, es una argumentacién
que en rigor serfa perfectamente aplicable no sélo a bonos de garantra general emitidos
por Corporaciones Financieras, sino también por bonos emitidos por sociedades manufac-
tureras o de servicios, como los bonos convertibles en acciones. Con tanto mds razén en
este tltimo caso pues si de lo que se trata es configurar el cardcter de inversién en estos
papeles, pues con tanto mds razén lo seria un bono convertible en acciones que indefecti-
blemente va a convertirse en capital de la empresa emisora. En este caso se requierirfa un
cambio legislativo 'no de ley pero sf decreto del numeral 14, porque dadas las normas
actuales de la emisién de bonos estos tienen que estar completamente pagados al suscribir-
los. De manera que no cabria la alternativa que han propuesto los ponentes de que sea un
bono que se suscriba por un valor de capital inferior a aquel al que se va a redimir, la dife-
rencia siendo el valor de los reajustes de inflacién durante la vida del bono. Pero concep-
tualmente me parece que el tratamiento tributario del activo inmovilizado seria predica-
ble tanto de uno como del otro. Este ultimo, el de los bonos emitidos por sociedades, re-
queriria un decreto del numeral 14. Ahora, en todo esto que estamos hablando esta tarde,
hay un punto que a la Comisién de Valores le preocupa y es el que se refiere a los inver-
sionistas institucionales. La legislacidn tributaria, tal como estd, atenta en materia grave
sobre Ia posibilidad de que los inversionistas institucionales, que como lo hemos analiza-
do en otros foros deben ser pieza maestra para el desarrollo del mercado de capitales.

Resulta que cuando uno va a ver la legislacién tributaria, ellos estdn tratados malisima-
mente. ;Por qué?, porque la legislacién tributaria tiene dos criterios, dos criterios que de-
ben ser concurrentes, no sustitutos sino concurrentes, para determinar cuando un activo
puede calificarse como activo fijo inmovilizado. Uno es que haya estado en el activo de
inversionistas por mds de dos afios y otro que se trate de bienes que cuando se enajenen
no hagan parte —asf dice el articulo 20 del decreto 2053 — del giro ordinario de los nego-
cios del contribuyente; si yo vendo mi casa, o si yo, persona natural, vendo una accién,
se considera que ese es un activo que no estd dentro del giro ordinario de mis negocios y
la legislacién tributaria me lo acepta como activo inmovilizado y por lo tanto me lo grava
via ganancias ocasionales; pero, resulta que el giro ordinario de los inversionistas institu-
cionales es el de mantener un portafolio de inversién y estar comprando y vendiendo
papeles. De manera que resulta muy preocupante que todos estos sistemas tributarios tan
interesantes que hemos discutido esta tarde, por esta definicién del artfculo 20 del decre-
to 2053, estén inexorablemente proscritos del 4mbito de los inversionistas institucionales.
Eso parece gravisimosi uno piensa en el disefio de una politica de mercado de capitales, en
donde ya de entrada le estarfan negando inexorablemente el régimen tributario interesan-
te-a los inversionistas institicionales, restringiéndolo solamente para las personas naturales,
lo que es interesante, obviamente que lo tengan, pero la tendencia en todos los mercados
de capitales es la de que cada vez las personas naturales individualmente consideradas sean
desplazadas gradualmente por inversionistas institucionales; entonces parece grave, parece
inconveniente este concepto de la legislacién tributaria y ameritarfa, repito, el dfa de ma-
fiana en que haya una coyuntura tributaria conveniente, el desglosar el concepto de acti-
vos fijos o activos inmovilizados y dar un tratamiento especial a los inversionistas institu-
cionales para que ellos también puedan beneficiarse de un esquema del estilo del que se
ha mencionado esta tarde. En general, cuando uno ve esta legislacién tributaria encuen-
tra que ella naturalmente se hace con una generalidad tal que a veces se cae en entorpeci-
mientos al mercado de capitales no deseados por el legislador, pero que resultan de la ge-
neralizacién con que frecuentemente se redactan las normas. Un caso reciente sobre el
cual hallamado la atencién la Bolsa de Medellin es bien diciente: es lo que ha sucedido con
la Ley 55 de 1985 que en su articulo 40 consagrd retencién en la fuente en cabeza de las
personas naturales cuando enajenaron activos fijos, de estos que hemos estado hablando
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esta tarde. Esa retencion equivale al 190 del valor de la enajenacién. Fundamento de esa
retencion fue el haber eliminado el requerimiento de la declaracién de renta para un buen
numero de personas naturales. Pero sucede que como las acciones estdn asimiladas a acti-
vos fijos ellas han quedado en virtud de esta ley del afio 85 con una retencién del 1%
sobre todas las enajenaciones; lo cual es gravisimo para el mercado bursdtil y le pueda qui-
tar una gran movilidad al yade porsf no muy dindmico mercado de acciones en las bolsas.

Creo que es muy afortunado que esta tarde nos acompaiie la nueva Directora de Im-
puestos. Estas son pequeiias cosas, subproductos no deseados, pero que para el desarrollo
del mercado de los valores pueden tener un afecto devastador, muy peligroso. Aqui, afor-
tunadamente, necesitamos de un cambio legislativo y si el bono que se ha propuesto hoy
queda asimilado a activo fijo, como es necesario que lo sea para que se pueda beneficiar
del tratamiento de ganancia ocasional, entonces quedarfa también afectado por esta reten-
cién para cualquier transaccién que de ellos hagan las personas naturales. Ese seria, en la
hipétesis de que empezara a andar el mecanismo, una enmienda que habria que hacerle a
la Ley 55 del 85 y al decreto reglamentario 2509, excluyendo acciones y este tipo de bo-
nos de esa retencién que quedd establecida del 190 a cualquier negociacién que de ellos
hagan las personas naturales en virtud de la Ley 55 del 85. En sintesis, y volviendo sobre
el tema central, me parece que la propuesta es sélida conceptualmente; estd dentro del
lineamiento en que se ha ido moviendo la legislacion tributaria en Colombia, que es ir
gradualmente aceptando el factor inflacién para no gravarlo; y apuntaria a que el sistema
tributario dejara de ser neutral como lo es hoy e introdujera una no neutralidad beneficio-
sa para estimular la formaci6én del mercado de capitales de mediano y largo plazo;y natu-
ralmente, si llega a haber mds adelante una coyuntura legislativa, serfa muy interesante
que esto que se ha propuesto hoy, que se pueda hacer via decreto reglamentario, se pudie-
ra complementar con una enmienda del decreto 2053 de la reforma tributaria del 74 para
no discriminar contra los inversionistas institucionales.

Hoy habrfa que discriminar contra ellos si simplemente se les aplica a las personas na-
turales el régimen beneficioso, pero a los inversionistas institucionales, por tener dentro
de su objeto social normal el manejo de estos portafolios, no se les podrra beneficiar del
régimen tributario que se ha propuesto. Y esto seria contraproducente para el desarrollo
del mercado de capitales.
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INTERVENCION DEL DOCTOR GUSTAVO CASTRO GUERRERO,
MINISTRO DE DESARROLLO

LA NUEVA POLITICA DE FOMENTO INDUSTRIAL DEL IFI

La situacion en que hoy si encuentra el IFI no es el resultado del manejo que se Ia ha
dado al Instituto en los ultimos afios. Mas bien, responde al esquema de funcionamiento
que secularmente ha venido manteniendo, el cual puede compararse al de una Corpora-
cién Financiera que emprende proyectos de inversién de una magnitud, que supera el riesgo
aceptable de acuerdo con su capital y las caracteristicas de las fuentes de recursos de que
se vale para desarrollar tales proyectos, a la vez que concentra sus créditos en un niimero
muy reducido de empresas y sectores econémicos y mantiene en algunos casos tasas de
interés activas menores que las pasivas.

Basta decir que tres proyectos de inversién, Cerromatoso, Papelcol y Carbocol han
concentrado mds del 60%0 de la actividad del Instituto desde 1979, Del total de inversio-
nes del IFI a diciembre de 1984, Econiquel representa el 33%, Alcalis de Colombia el
199, Papelcol el 15%0 y Carbocol el 89%. Es decir que estas cuatro empresas en cuyo de-
sarrollo se vinculd el IFI antes de 1982 representan el 75% del total de la inversidn,

A junio de 1985, del total de la cartera (25.973 millones), el 85%0 estaba constituido
por deudas vigentes, el 4.6% por deudas oficiales vencidas, el 7.8% por deudas de dudoso
recaudo y el 2.6% por deudas con un vencimiento menor de un afio. Del total de la carte-
ra el 3890 (9.940 millones) correspondia a la Iinea de Bonos de Valor Constante, el 50%0
(12.975 millones) estaba colocado en empresas de las cuales el IF1 es socio. La cartera de
dudosd recaudoyy oficial vencida a junio de 1985 incluyendo intereses tenfa un valor de
7.130 millones de los cuales correspondran el 459% a capital y el 5590 restante a intereses.
Un 839% estaba conformado por deudas morosas de empresas IFI, entre las cuales cabe
sefialar a Alcalis con el 48%, Forjas de Colombia con el 20%. Es necesario destacar que
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el IFI no ha vuelto a hacer operaciones de crédito a Alcalis desde octubre de 1975y a
Forjas desde enero de 1983.

El Gobierno Nacional es consciente de las dificultades que este estilo de manejo finan-
ciero ha tenido y seguird teniendo de no ser modificado, y el debate desarrollado en el
Congreso de la Repiiblica ha servido para aportar elementos de juicio adicionales, que
contribuyen a ratificar la decisién gubernamental de introducir un nuevo esquema de
manejo en el Instituto.

Historia:

El IFI fue creado en 1940 como sociedad de economia mixta, adscrita al Ministerio de
Dsarrollo Econémico y sometida al régimen de empresas industriales y comerciales del Es-
tado. En 1963 se le autorizé para realizar todas las operaciones de las corporaciones finan-
cieras, y en 1969 se aprobaron los estatutos que hoy rigen para esta Institucién.

En los estatutos actuales:

“E] objeto del IFI es promover la fundacién de empresas que se dediquen 2 la explota-
cién de las industrias bdsicas y de primera transformaci6n de las materias primas naciona-
les, que la iniciativa y el capital particulares no hayan podido por si solos desarrollar satis-
factoriamente. El Instituto podrd desarrollar todas las operaciones de las corporaciones
financieras y gozard de las ventajas establecidas para estas”.

Para el cumplimiento de este objetivo, el Instituto ha participado tanto como inversio-
nista directo en proyectos industriales, asf como en el otorgamiento de créditos directos a
la industria para su expansion y desarrollo.

Politicas de Crédito:

El Instituto de Fomento Industrial dirige sus créditos a financiar proyectos que persi-
gan los siguientes fines:

— Incremento de la productividad nacional y mayor utilizacién de la capacidad instalada.
— Incremento, diversificacién de exportaciones y/o sustitucién de importaciones.
— Uso racional de los recursos energéticos y/o preservacién del medio ambiente.
= Generacién de empleo.
Siguiendo las directrices del Gobiemno Nacional, existen tasas de interés diferenciales
que favorecen la descentralizacién y las dreas econémicas de interés nacional estableci-
das por el Consejo Nacional de Politica Econémica y Social, CONPES.
De acuerdo con lo anterior el IFI puede financiar las inversiones destinadas a:

. — Construccién de ensanches y plantas industriales.

— Adquisicién de maquinaria y equipo en plaza, ya sea de fabricacién nacional o extran-
jera.
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— Financiacién de maquinaria importada.
— Instalacién de servicios.
— Gastos preoperativos y puesta en marcha de proyectos industriales.

— Capital de trabajo como crédito independiente o complementario a los proyectos que
utilicen crédito IFI para la adquisicién de bienes de capital. Se puede prestar hasta el
equivalente a 100.000 UPACS.

El IFI, a través de sus distintas lineas de crédito, Bonos Ley 20/79, Bonos de Fomento
Industrial (recurso limbo), Bonos de Valor Constante y Fondo de Proveedores de la
Industria Automotriz, ha otorgado directamente crédito a empresas industriales, tanto
para capital de trabajo, inversién fija y gastos preoperativos, asumiendo directamente el
riesgo de cartera y cobrando una comisién de estudio del 1.5% dell crédito aprobado
cuando se trata de inversiones fijas y del 1.7% cuando es capital de trabajo. Cuando las
empresas solicitantes presentan garantia bancaria permanente y los créditos no provienen
de la Ifnea de Bonos de Valor Constante no se cobra la comisién de estudio.

A su vez el IFI, como Corporacién Financiera puede redescontar lfneas de crédito de
fomento del Banco de la Repuiblica, de acuerdo con los pardmetros fijados por este y si-
guiendo el reglamento establecido para los préstamos otorgados con los recursos propios
del IFI.

PROPUESTA DE TRANSFORMACION DEL IFI
Del andlisis de la situacion del IFI se llega rdpidamente a las siguientes conclusiones:

a) Cualquiera que sea la causa de las dificultades financieras por las que hoy atraviesa el
IFI, éstas tenderdn a agravarse en el futuro préximo ante el agotamiento de sus fuentes
actuales de financiamiento.

b) Por tratarse de problemas estructurales, la solucién a cualquiera de ellos no conduce a
un saneamiento definitivo de los problemas del Instituto, por lo que no bastarra con
la adopcién de politicas aisladas, tales como asignarle nuevas fuentes de financiacién
y liberarlo de las obligaciones contrardas por los proyectos de Cerro Matoso y Carbo-
col. Ademds de estas medidas, se requiere un replanteamiento de las polrticas de crédito
e inversién de la institucién, que no solamente consulte la armonizacién entre los cos-
tos de los recursos y su utilizacidn, sino que ademds introduzca criterios de eficiencia
en las inversiones promovidas o por promover y en la politica de créditos.

Con estas bases en el Gobierno se ha venido trabajando en una nueva estructura del
IFI que tendria las siguientes caracterrsticas:

POLITICA CREDITICIA
a) Intermediario financiero:
Todas las lineas de crédito requerirfan la intervencién de un intermediario financiero

para que el IFI directamente o a través de la banca comercial y las corporaciones financie-
ras financie a diferentes empresas industriales.
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b) Convenio con el Banco de la Repiblica:

Se podria suscribir un convenio con el Banco de la Repiiblica para el manejo de los re-
cursos de crédito de las diferentes lfneas, con el objeto de canalizar los desembolsos reali-
zando operaciones de redescuento. El Banco de la Repiiblica administrarfa en forma inde-
pendiente la cartera, con cargo a los recursos del IFI, aceptando de parte de los interme-
diarios financieros al redescuento los pagarés suscritos a favor de esos por los beneficiarios
y endosados al Banco. En Iineas de crédito directas, el Instituto de Fomento Industrial,
podrfa trabajar con la forma del aval bancario de las entidades comerciales.

Como consecuencia del manejo realizado por el Banco de la Reptblica, el IFI le reco-
nocerfa a este un porcentaje de las operaciones por administracién.

¢) Fijaci6én de cupos

_ El IFI fijarfa semestralmente cupos a los intermediarios financieros segun las disponibi-
lidades del Instituto y teniendo en cuenta la capacidad financiera de cada entidad y
principalmente la utilizacién de los recursos en perfodos anteriores en beneficio del
sector industrial.

_ El nivel maximo de endeudamiento establecido para los intermediarios financieros es
de tres veces su capital pagado mds la reserva para los bancos y unay media veces para
las corporaciones financieras.

d) Tasas de redescuento

Para la aplicacién de las operaciones de redescuento es necesario definir las mdrgenes
del mismo, que no serian del ciento por ciento, asegurdndole al intermediario financiero
una rentabilidad adecuada sobre sus recursos propios. A su vez fijar unas tasas de redes-
cuento anual para corporaciones financieras y bancos, que sean coherentes y armonicas
con las tasas de interés del crédito de fomento del Instituto, las que se aplicarfan sélo ala
parte del respectivo crédito que sea redescontada por el Banco de la Republica.

POLITICA DE INVERSIONES

El papel del IFI como promotor de la actividad industrial, especialmente en el que se
refiere a su politica de inversién, deberia estar sujeta entre otras a las siguientes pautas.
\

1. El énfasis general de la polrtica de Fomento del IFI deberd centrarse ademds de las
actividades crediticias, en proyectos de inversién de tamafio pequefio y mediano.

2. La participacién del IFI, como inversionista no podrd sobrepasar el 20%0 del capital de
riesgo de cada proyecto, participacién que podrd elevarse al 4090, cuando el costo
total no sobrepase $1.500 millones y el nivel de endeudamiento sea menor del 60%0.

3. La participacién del IFI en forma conjunta como accionista y prestamista en cada em-
presa no podrd superar el 30%o del valor de los activos de la misma.

4. La exposicién del IFI en una empresa como prestamista, como inversionista o de ma-
nera conjunta no podrd sobrepasar el 10% dei capital del Instituto.



5. El Instituto no podrd realizar inversiones mediante la utilizacién de recursos provenien-
tes de emisién de bonos u obligaciones que tengan un perfodo de maduracién menor
de 7 afios, o cuando la tasa esperada de rendimiento del proyecto sea inferior al costo
de los recursos.

6. E1 IFI no podrd permanecer como inversionista en un proyecto por un perifodo mayor
de 10 afios, contados a partir de la fecha de la primera capitalizacién, salvo en proyec-
tos considerados como estratégicos por el CONPES.

7. En cuanto a las inversiones en proyectos de una dimension superior a la sefialada ante-

riormente ¢l IFI podrd hacerla siempre y cuando el proyecto est¢ respaldado con parti-
das presupuestales.
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LAS TASAS DE INTERES
Y EL AHORRO FINANCIERO
EN COLOMBIA

Documento elaborado por el
doctor Mauricio Carrizosa Serrano
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de la Asociacion Bancaria

de Colombia.
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I. INTRODUCCION
A. Antecedentes

Resulta pertinente iniciar esta ponencia comparando la actitud que hoy prevalece
respecto del nivel vigente de las tasas de interés institucionales con el que se advertra ha-
ce poco mds de una década. En 1973, un juicioso estudio sobre el tema conclura reco-
mendando que, “para evitar el gran nimero y dispersién de las tasas de interds, su falta
de flexibilidad y la frecuencia de tasas de (interés) inferiores al nivel de equilibrio, con-
viene dejar al mercado que participe, en mayor grado, en su formacién, limitando la
intervencién del Estado a lo estrictamentc indispensable; ademds. cuando esta se ejerza.
los niveles sefalados deben revisarse periddicamente™.! Aquel ano estaba en medio
del perfodo que registré un aumento de las expectativas de inflacion de aproximada-
mente 1090 hasta 259/0, cifra a la cual nos hemos acostumbrado desde entonces. De
hecho, los autores del citado estudio presentaban una expectativa de 119/0, con la cual los
rendimientos reales de muchos activos eran negativos: ademds, los rendimientos nominales
controlados resultaban muy inferiores al “nivel de equilibrio™ que acusaban los ofrecidos
por papeles no restringidos. Algo similar se advertra respecto de las tasas de interés
mdximas que pesaban sobre el crédito institucional.

1/ Vdase Gomez Otdlora, Hernando v Pardo Vargas, Fernando, (1973), pag.129.

87

s 111



La recomendacién propuesta se acogié parcialmente cuando la Junta Monetaria de-
rogé, en julio de 1975, el tope de 169/o que el aflo anterior habra autorizado sobre las
operaciones de crédito ordinario a corto plazo de los bancos;? y luego, en 1980, cuando
se suprimieron los topes que existran sobre las tasas que los bancos y corporaciones fi-
nancieras podran reconocer a los ahorradores en certificados de depdsito a término; sobre
la tasa con la cual los entonces llamados intermediarios financieros podfan remunerar
sus captaciones y sobre aquella que estos intermediarios podran liquidar en los prés-
tamos que concedieran.’ Estas disposiciones modificaron fundamentalmente el manejo de
la politica de tasas de interes, de un sistema basado en acuerdos institucionales o en to-
pes m4ximos a un sistema que le asignaba un mayor peso a las fuerzas del mercado y ala
competencia entre las diferentes entidades que se dedican a captar y prestar. Con todo,
debe subrayarse que atin subsisten limites mdximos a las tasas nominales que se pueden
reconocer sobre cuentas de ahorro y las tasas reales que pueden cobrar las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda en las operaciones de crédito hipotecario. En resumen, si bien se
institucionalizaron las operaciones basadas en tasas flexibles y libremente negociadas,
atin persiste un sistema en el cual conviven, con algin conflicto, estas tasas determinadas
libremente con aquellas otras fijadas por el gobierno como parte de la politica finan-
ciera.

Es viable suponer que la “liberacién” de las tasas de interés se apoyd en modelos
como los propuestos por Ronald McKinnon y Edward Shaw en 1973. El argumento
comtn de estos modelos es que el aumento de las tasas de interés hacia el nivel de equi-
librio del mercado fomenta el ahorro y la inversién y desaloja proyectos de inversién
relativamente improductivos. Es a través de esta ganancia en el nivel y en la eficiencia
de la formacién de capital que se esperaba una mayor contribucién del mercado de
capitales al crecimiento econémico.® Sin evaluar adn lo que se haya podido lograr en esta
materia, existe gran preocupacion dentro de la comunidad financiera y econémica sobre
la conveniencia del actual nivel de “equilibrio” de las tasas de interés institucionales. Los
multiples pronunciamientos de prestantes e informadas personalidades sobre la necesidad
de “controlar” los intereses evidencian una corriente importante de opinién segtn la cual
estos son indebidamente elevados, y recogen la tradicional postura que de tiempo atrds
existe contra las tasas de “‘usura” resgistradas en los mercados ‘‘extrabancarios” o no
institucionales. Muchos de quienes comparten este punto de vista buscarran sefialar nueva-
mente niveles mdximos que regularan la captacién y colocacién de recursos institu-
cionales, apuntando hacia un regreso a la situacién que existia antes de 1975. Otros
se orientarfan mds bien a modificar la tasa de interés de equilibrio acudiendo a los instru-
mentos disponibles de polrtica econémica. Ambas posiciones contrastan con el matiz que
se advertfa en las discusiones sobre el tema a comienzos de los afios setenta. En aquella

2/ Véase articulo 2 de la Resolucién 27 de 1975 de la Junta monetaria.

3/ El articulo 2 del Decreto 238 de 1980 derogd la tasa mdxima de captacidn de 23%/o que sobre
CDT Certificados de Depdsito a Término y sobre las Captaciones de los entonces llamados inter-
mediarios financieros habfa sefialado el decreto 432 de 1979. Al derogarse esta tasa quedo auto-
maticamente liberada la tasa de colocacién de los intermediarios financieros, la cual estaba res-
tringida por un margen maximo de 4 puntos sobre la que “se le autorice reconocer” (Articulo
10, Decreto 1970 de 1979).

4/ Véase Fry, Marwell J. (1982), pp. 732 - 733.

88




época era importante elevar los intereses para fomentar el ahorro y la inversién; hoy
prevalece la busqueda de formas de reducir por lo menos las tasas extremas con el fin de
aliviar los diversos problemas que éstas supuestamente han causado.

Esta ya prolongada introduccién me permite enamarcar el andlisis que se desarrolla
a continuacién. La segunda seccién describe el comportamiento histérico de las tasas de
interés en Colombia y efectia algunas comparaciones internacionales. Su objetivo es
brindar un marco de referencia para evaluar qué tan altas son las tasas de inter€s que se
observan actualmente y contar con la informacidn estadistica del fenémeno esencial
que se busca analizar y explicar. En la tercera seccién se presentan las consideraciones
te6ricas generales que orientan la interpretacién de la evidencia sobre tasas de interés,
a la vez que se analiza el comportamiento de las otras variables que juegan un papel funda-
mental en su determinacién. Se destaca ahr, en particular, el rol del ahorro, como con-
cepto financiero y como concepto econémico. El objetivo final de esta seccién es identi-
ficar las polrticas fundamentales que podrian reducir los costos financieros. También se
aborda el tema sobre el control administrativo de los intereses, teniendo en cuenta el
persistente planteamiento sobre su posible contribucién o inevitable necesidad. Ademds
de presentar un andlisis convencional sobre los efectos y la eficacia de los controles, se
pretende examinar la experiencia de Colombia con estos controles. El trabajo concluye
con un resumen de las implicaciones del andlisis, destacando las pautas politicas que
estas sugieren.

I EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

Con el fin de poder evaluar el nivel vigente de las tasas de interés y de contar con una
informacién que sirva de base para el andlisis, es preciso describir con algin detalle el com-
portamiento histérico. Como suele afirmarse en las discusiones sobre el tema, tasas de
interés hay muchas, puesto que corresponden a un mercado bastante heterogéneo de
activos y pasivos financieros. Pueden distinguirse las diferentes tasas segun el plazo de
vencimiento de la operacién a la cual se refieren; seguin trate de una operacioén activa
o pasiva de los diferentes intermediarios financieros; seguin la tasa corresponda a opera-
ciones reguladas o totalmente libres; o segiin su origen en operaciones del sector privado,
para mencionar algunos de los criterios mds relevantes. A continuacion, se presentan series
histéricas de diferentes tasas de interés, procurando que cada cual corresponda a opera-
ciones homogéneas.

A Tasas de Interés
1. Tasas Nominales

Conviene iniciar esta descripcién con las series de tasas de interés a las cuales se les ha
permitido libre fluctuacién en el mercado de capitales. Estas series permiten evaluar
hacia donde apuntan las fuerzas del mercado financiero y sirven como marco de referen-
cia para apreciar el nivel de las tasas directamente controladas. Las estadisticas disponi-
bles se resumen en cl Cuadro I. En la primera columna, se presentan los promedios
anuales de las tasas de interds registradas en las operaciones hipotecarias desde 1945 hasta
1967, aio en el cual se suspendio la recoleccion de la serie. La financiacién con garantra
de hipotecas constitura uno de los principales segmentos del mercado extrabancario
no institucionalizado. Se trataba de financiaciones por un término de un afno con renova-
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Cuadro 1
TASAS DE INTERES EN MERCADOS LIBRES

1950 - 1984

Mercado Papeles Muestra CAT CDT Titulos Compaiifas de
Afio de comerciales® de 120 dfas* 90 dfas de Financiamiento

hipotecas’ acciones® Bancos® participacién® comercial’
1950 12.0 115
1951 13.0 115
1952 1257 9.8
1953 133 9.7
1954 13.2 9.7
1955 14.0 105
1956 13.2 9.8
1957 14.1 122 9.6
1958 133 12.1 99
1959 135 11.9 10.0
1960 142 119 105
1961 13.1 134 116
1962 13.1 13.2 11.1
1963 124 133 13:2
1964 12.7 126 12:3
1965 126 13.1 1557
1966 135 139 192
1967 13.7 132 189
1968 148 154 16.5 182
1969 13.2 12.7 132 20 -24%
1970 16.4 125 119 20-24
1971 152 14.8 5.7.13% 20-24
1972 20.8 173 154 5743 20-24
1973 19.2 18.9 19.0 5,7,13 24-30
1974 212 21.0 254 24¢ 21.0 24-30
1975 232 25.7 252 24 21.0 24 -30
1976 21.1 225 28.1 24 21.6 24 -30%
1977 17.2 26.7 24 216 24-30
1978 12.6 28.8 227 21.6' 2215
1979 13.1 334 238 352 236
1980 182 45.8 34.6° 335 34.-40%
1981 1579 50.0 374 316 34-40
1982 134 38.0 29.7 34-40
1983 183 338 255 34 -40
1984 145 348 34-40

1/ Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva Banco de la Repiiblica,
2/ Cotizaciones en la Bolsa de Bogotd.

3/ Cotizaciones en Ia Bolsa de Bogotd.

4/ Cotizaciones en la Bolsa de Bogotd.

5/ Resolucién 69 - 18/7/71 Junta Monetaria.

6/ Resolucién 51 - 14/7/74 Junta Monetaria.

7/  Resolucién 23 -31/5/78 Junta Monetaria.

8/ Decreto 432 -26/2/79.

9/ Banco de la Repiblica, muestra semanal.

10/ Zarta A, (1980) p. 52.

11/ Boletin Mensual de la Bolsa de Bogotd. Cotizaciones de oferta directa.
13/ De Pombo J. (1972) p. 1579 y Ruiz A. ¥ Schlessinger, D. (1975), p. 536.
14/ Estimativo basado en Zarta A. (1980) p. 52.

15/ Decreto 984 -31/5/78.

16/ Decreto 26/2/79.

16/ Estimativo basado en observacidn directa.
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ciones parciales.” Muy buena parte de este mercado se institucionaliz6 progresivamente
de suerte que hoy no constituye un mecanismo tan importante como en el pasado. La
segunda columna del Cuadro I registra un promedio de las tasas de interés “‘efectivas”
que se cotizaron en la Bolsa de Bogotd sobre papeles comerciales de empresas privadas
entre mediados de la década de los afios cincuenta y comienzos de la década de los
setenta. Como se explicard mas adelante, la colocacién de papeles a través de los merca-
dos bursdtiles fue una respuesta natural frente a las fuertes restricciones que pesaban
sobre la expansion del crédito bancario. Las cotizaciones correpondientes brindan alguna
informacion adicional sobre las fuerzas imperantes en el mercado financiero.

En la tercera columna se registra la relacién de dividendos a precio para un grupo
de acciones escogidas de sociedades anénimas. Aun cuando se excluye el rendimiento
por valorizacidn, la relacion citada constituye un indicativo del movimiento de las tasas de
interés. La exclusién del rendimiento por valorizacién obedece a dos razones principales.
En primer término, la valorizacién bursdtil de las acciones ha sido un fenémeno muy
aleatorio y variable que, por decirlo asr, constituye una ganancia de “loterfa” para el
inversionista. En segundo término, es bien sabido que la prdctica de las sociedades anéni-
mas, cuando estas existian, era la de repartir lo mas posible, para ajustarse a las preferen-
cias de los inversionistas en esta materia.® Por lo demds, se advierte que, histéricamente la
valorizacién no ha sido importante, de tal suerte que el valor real de las acciones ha
disminuido sistemdticamente.” Es posible entonces analizar la relacion de dividendos a
precios como reflejo de la situacién imperante en materia de tasas de interés. La serie
obtenida es util hasta el primer quinquenio de los afios setenta. Posteriormente, las
cotizaciones de bolsa pierden significado, al resultar de operaciones en mercados muy
cerrados o al responder al 4nimo de fijar la cotizacién para fines tributarios.

La cuarta columna presenta el rendimiento del Certificado de Abono Tributario de
ciento veinte dras de plazo de vencimiento. El CAT fue por un largo tiempo uno de los
papeles favoritos para aforar la evolucién de las tasas de interés de mercado, tal como
se desprende del contenido de algunos de los escasos estudios existentes sobre el tema
de las tasas de interés en Colombia. La serie presenta informacién util desde 1968 hasta
finales de los afios setenta, cuando su oferta se estrecha de tal forma que no provee una
alternativa permanente de inversién.

La sexta columna del Cuadro I registra los rendimientos de los titulos de Participa-
cién emitidos por el Banco de la Republica durante el segundo quinquenio de los afos
ochenta. La quinta columna muestra la serie ya hoy muy conocida de rendimientos pro-
medio de los Certificados de Depdsito a Término emitidos por Bancos y Corporacio-
nes Financieras. Esta serie se basa en informacién de la encuesta que semanalmente
levanta el Banco de la Republica desde la promulgacién del Decreto 238 de 1980, el
cual, como ya se indicé, liberd la tasa de interds de los CDT. Es, hasta ahora, la serie
mds informativa sobre el resultado de las fuerzas de mercado que operan sobre la tasa

s/ Véase Horch, H. y Lowe, J. (1972), pp. 18-21.
6/ Véase, por ejemplo, Quale, A.C. (1974), pdg. 167.

7/ Véase MEMORANDO LECONOMICO, Vol. 1 (5), pag. 3.
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de interés. Su recoleccién sistemdtica ha significado un avance significativo en materia
de informacién, respecto de las condiciones que imperaban anteriormente, cuando era
preciso acudir, como se desprende de la discusién anterior, a cotizaciones ubicadas por
fuera del mercado de las entidades de crédito. Finalmente la séptima columna indica unos
rangos, bastante amplios por cierto, de los rendimientos ofrecidos por las Compaiiias de
Financiamiento Comercial, cuyos documentos estuvieron sujetos a tasas de interés md-
ximas solamente en 1978 y 1979.

Las series presentadas tienen el propGsito inmediato de evaluar qué tan altas son
las tasas libres vigentes en la actualidad, al compararlas con el registro histérico. Para
poder efectuar esta comparacién es necesario, tener en cuenta los cambios en el ritmo
de inflacién. En el Grdfico I se presentan las diferentes tasas del Cuadro I. Para compren-
derlo mejor, se trazaron lrneas representativas de la inflacion promedio. Hasta 1971, 1a
inflacién promedio se ubic6 alrededor de 100/o anual. Entre 1971 y 1973, la inflacién
aumenté de manera significativa, y se ubic6 en un promedio de 2590 anual, el cual se
sigue confirmando en la actualidad. No sorprende entonces que el grdfico muestre tasas
mis elevadas hoy que en la década de los aflos cincuenta. El conocido efecto de Fisher
consiste precisamente en la incorporacidn de las expectativas inflacionarias al mercado
financiero.® Asr las cosas, al comparar la situacién actual con la vigente hace veinte afios,
el solo cambio en la inflacién debe explicar un aumento de por lo menos 15 puntos en las
tasas de interés nominales. Por supuesto, cuando aumenta la inflacién hay otras cosas que
ocurren en el mercado financiero. En particular, algunos modelos teéricos sefialan que el
aumento en las expectativas inflacionarias modifica la composicién de los activos del
publico en contra de los saldos monetarios y a favor de bienes de capital, con lo cual se
amortigua el efecto alcista de la inflacién sobre las tasas de interés nominales. Sin embar-
go, al existir activos financieros cuyo rendimiento también compensa la erosion del poder
adquisitivo del dinero, y que presentan un mayor grado de sustitubilidad que el capital,
respecto de los saldos monetarios, no deberra esperarse una amortiguacion significativa
del alza en las tasas nominales de interés.

2. Tasas Reales

Resulta méds importante evaluar los cambios acaecidos en la tasa de interés real, o
sea en aquella depurada de las expectativas inflacionarias. La estimaci6n de las expecta-
tivas de inflacién siempre ha constituido un problema dificil en el andlisis estadfstico,
por tratarse de una variable que no se observa directamente. Usualmente, se emplea un
procedimiento indirecto que acude a las cifras sobre inflacién efectiva, analizada en
el contexto de un modelo econométrico, dentro del cual se especifica alguna ecuacién
de formacién de expectativas. En el gréfico I se aprecia el comportamiento de la inflacién
desde 1951. La serie permite identificar apenas un solo cambio de cardcter relativa-
mente permanente en las expectativas inflacionarias, ocurrido entre 1972 y 1973. Este
cambio elevé la inflacién de un promedio situado alrededor de 100/o al promedio de
250/0 que hoy sirve de base para las proyecciones inflacionarias. Es interesante advertir,
por cierto, que las expectativas inflacionarias estimadas por Alberto Musalem, correspon-

8/ Véase Fisher, I (1930), pp. 399451.
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dientes al perfodo 1949 - 1967 se apartan en tres puntos a lo mds de un promedio de
10.890, y presentan una desviaci6n tpica de 1.99o 2

Sobre la base de las consideraciones anteriores, el Cuadro II y el Gréfico III presentan
una estimacién burda de la tasa de interés real, restando de la nominal 10 puntos hasta
1971, 15 puntos en 1972, 20 puntos en 1973, y 25 puntos desde 1974 hasta el presente.
Por supuesto, es muy posible que hubieran cambios dé corto plazo en las expectativas
dentro de los perfodos de 1950 a 1971 ¢ de 1974 a 1985, pero el experimento de Musa-
lem y la observacién directa durante la ultima década sugieren que estos cambios en la
inflacién esperada no son muy pronunciados ni permanentes, y son ciertamente muy
inferiores a los cambios que ha mostrado la inflacién efectiva.

Lo que sugiere el Grdfico III es que las tasas de interés reales altas no son una nove-
dad en Colombia. Especificamente, se advierte un ascenso significativo de las tasas a
finales de los afios sesenta. La evidencia mds clara que apunta en este sentido se ori-
gina en las cotizaciones de los precios de acciones, las cuales arrojan relaciones cre-
cientes de dividendos a precios. Las otras tasas (mercado de hipotecas, papeles comer-
ciales) son menos elocuentes, pero también apuntan hacia tasas relativamente altas
desde mediados del segundo quinquenio de los afios sesenta. Hay alguna evidencia par-
cial que apunta en el mismo sentido. Uno de los estudios de la Misién Musgrave, de fina-
les de la década sefiala ‘“‘tasas de interés de mercado que llegan hasta 240/0” '° al com-
pararlas con la entonces tasa del 40/o autorizada para las cuentas de ahorro. La célebre
Memoria de Hacienda de la época confirma la impresién de un mercado alcista.'' Fue,
por cierto, cuando se reglamentaron las tasas de interés que podrian cobrarse sobre bienes
de consumo, y cuando se prohibieron los avales bancarios a obligaciones entre particu-
lares, pactadas a tasas de interés relativamente elevadas para la época.

El nivel de las tasas de interés de finales de los afios sesenta es muy comparable al
vigente actualmente. Si se admite que el mercado libre apuntaba hacia tasas de inte-
rés cercanas al 2000 sobre el ahorro, el nivel real correspondiente no es muy diferente al
que se registra en la actualidad, con tasas de interés cercanas al 359/o e inflacién de 259/o.
En resumen, al examinar el registro histérico de las tasas libres se concluye que las obser-
vadas en la actualidad, aun cuando son_ altas comparadas con las vigentes en los afios
cincuenta o a mediados de los setenta, no son excepcionales. La presion sobre los recursos
de ahorro interno parece ser un fenémeno persistente, cuyas causas corresponderd anali-
zar m4s adelante.

Ahora bien, otro procedimiento pertinente para evaluar el nivel relativo de las tasas
de interés en Colombia consiste en acudir a comparaciones internacionales. Estas compa-
raciones no son sencillas. Existen cifras de. diferentes paises susceptibles de cotejarse

9/ Véase, Musalem, A.R. (1971), pag. 148.
10/ Véase White, M. y Quale A.C. (1974), pag. 112.

11/ Véase Espinosa, Abdén, MEMORIA DE HACIENDA, 1966-1970, Talleres Graficos del Banco de
la Republica, pp. 86-90.
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Cuadro I
TASA DE INTERES REAL DE MERCADO

(9/0)
1950 - 1975

Aiio Tasa de Interés Expectativa Tasa de Interés

Nominal de Inflacién Real

1) (2) (3)

1950 11.5 10.0 1.5
1951 11.5 10.0 1.5
1952 9.8 10.0 (0.2)
1953 9.7 10.0 (0.3)
1954 9.7 10.0 0.3)
1955 10.5 10.0 0.5
1956 9.8 10.0 0.2)
1957 9.6 10.0 (04)
1958 9.9 10.0 0.1
1959 10.0 10.0 0.0
1960 10.5 10.0 0.5
1961 11.6 10.0 1.6
1962 11.1 10.0 1.1
1963 13.2 10.0 3.2
1964 12.3 10.0 23
1965 15.7 10.0 5.7
1966 : 19.2 10.0 9.2
1967 18.9 ‘ 10.0 8.9
1968 16.5 10.0 6.5
1969 12.7 10.0 2.7
1970 12.5 10.0 25
1971 152 10.0 52
1972 17.3 15.0 2.3
1973 18.9 20.0 (1.1)
1974 254 25.0 04
1975 25.2 25.0 0.2
1976 28.1 25.0 3.1
1977 26.7 25.0 1.7
1978 28.8 25.0 38
1979 334 25.0 8.4
1980 34.6 25.0 9.6
1981 374 25.0 124
1982 38.0 25.0 130
1983 338 25.0 8.8
1984 3438 25.0 9.8

FUENTE: (1) 1950 -1973: Cuadro I, Columna (3)
1974 - 1979: Cuadro I, Columna (4)
1980 - 1984: Cuadro I, Columna (5)
(2) Ver texto: Seccidn II, Acdpite A, Numeral 2
3 M-
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mutuamente sobre diversas variables'y cuentas econémicas, tales como producto interno
bruto, inflacién, crecimiento de dinero, balanza de pagos, y muchas otras. Sin embar-
go, cuando se inetnta agrupar cifras sobre tasas de interés, la escasez de informacién y
las dificultades de comparabilidad son notorias. Ademds, el problema de depurar las
tasas por concepto de inflacién para coadyuvar la comparabilidad es considerable. En
Argentina, por ejemplo, las tasas de inflacién han bajado rdpidamente durante los ltimos
meses. Las tasas de interés reales ex-post, o sea sustrayendo la inflacién efectivamente
registrada son absurdamente altas. Un economista argentino le sefialaba al autor reciente-
mente que las tasas de préstamo reales habfan llegado al 390 mensual, cifra equiva-
lente al 429/o0 anual. En Chile, las tasas reales han bajado como resultado de un aumento
inesperado de la inflacién, pero este pafs lleg6 a registrar tasas de interés reales hasta
de 509/0 anual sobre el crédito interno en pesos chilenos.!> A mediados del presente
afio, la inflacién habra reducido las tasas activas y pasivas hasta cerca de 120/0 y 390
anual respectivamente. Un caso interesante es el de Brasil, donde el mecanismo de indi-
zacién permite pactar las tasas en términos reales. Un economista de ese pafs informé
que, en la actualidad las tasas reales de captacién y colocacién ascendfan a 220/0 y
300/0 anual respectivamente.

Las comparaciones anteriores muestran que el caso de Colombia no es excepcional
ni tampoco arroja las tasas de interés mds elevadas del mundo, como a veces suele su-
ponerse. Un examen algo mds sistemdtico de este punto puede realizarse comparando
las tasas de interés en el mercado monetario de corto plazo para una muestra que incluye
parses desarrollados y parses en via de desarrollo. Se calcularon los promedios geomsé-
tricos de inflacién y tasas de interés correspondientes al perfodo de 1981 a 1983, segin
estadisticas recopiladas por el Fondo Monetario Internacional. Los resultados se presen-
tan en el Cuadro III. En general, se advierte que la tasa real de este mercado se ubica
entre el 2% y 4% en los paises desarrollados. La muestra de pafses en vfa de desarrollo
arroja resultados muy dispersos. Se destacan casos como el de Chile, con una tasa real
de 169/0 y el de México, con una tasa real de -7.790. En el ejercicio de la muestra, Co-
lombia aparece con una tasa real de 7.10/o, resultante de depurar la tasa nominal efec-
tiva de 32.79o por concepto de una inflacién promedio de 23.99/0. Se confirma entonces
que las tasas de interés libres en Colombia son altas pero no deben caracterizarse como
excepcionales o extremas.

B. Las Tasas de Interés de las Entidades de Crédito

Hasta comienzos de la década de los afios sesenta, el sistema financiero colombiano
estaba constituido principalmente por las entidades bancarias. En 1960 surgieron las
Corporaciones Finanacieras; a mediados de la década comenzaron a operar las hoy llama-
das Compafifas de Financiamiento Comercial’® y finalmente, en 1972 ingresaron las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda. Hay, por supuesto, otras entidades que captan
ahorro y efectian préstamos, tales como los fondos de empleados y las cooperativas, pero
limitaciones de orden estadistico no permiten una evaluacién idénea de su evolucién o

12/ Véase Leyva, J. (1985), Anexo de Indicadores Macroeconémicos.
13/ En los afios sesenta las Compaiifas de Financiamiento Comercial se identificaban como mercado

extrabancario institucional u organizado; a partir de 1973 se les asignd el nombre de intermedia-
rios financieros. Desde 1979 se conocen como Compafifas de Financiamiento Comercial.
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Cuadro III

TASAS DE INTERES EN EL MERCADO DE DINERO A CORTO PLAZO

Paises escogidos
Promedios 1981 - 1983

Tasa de Interés Nominal Tasa de Inflacién  Tasa de Interés Real
Pafs (Promedio) (Promedio) Ex-Post
India 8.1 109 (2.95)
Kenya' 114 14.5 2.7
Pakistdn 9.0 8.4 0.6
Tailandia 14.8 7.1 T2
Jamaica' 10.3 10.2 0.1
COLOMBIA 32.7 239 7.1
Malasia 6.8 64 04
Chile? 38.6 18.7 16.8
Brasil® 120.0 1144 2.6
Argentina® 1774 188.6 (3.9
México? 478 60.1 (7.7
Sudifrica 119 14.1 a9
Singapur 19 44 34
Kuwait 9.0 6.6 2.2
Espafia 18.5 13.7 42
Irlanda 123 15.9 (3.1)
Italia 194 16.3 2.7
Bélgica 104 8.0 2.2
Reino Unido 11.8 8.3 3.2
Paises Bajos 8.1 5.1 2.8
Jap6n 6.9 3.1 3.7
Francia 14.2 11.6 2.3
Finlandia 126 9.9 2.5
Alemania 84 5.0 32
Dinamarca 144 9.6 44
Canadd 14.0 9.6 40
Suecia 12.8 9.9 2.6
‘Noruega 12.8 11.1 1.5
Estados Unidos 12.5 6.5 5.6
Suiza 49 5.0 0.1)

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional. Para Colombia, se

tomo la tasa del mercado Interbancario de Bogota.
1/ Tipo letra del tesoro.
2/ Depbsitos a Plazo.
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comportamiento. La descripcién que sigue se limita entonces a las tasas de interés en
los cuatro grupos citados de entidades de crédito.

1, Sistema Bancario
a. Operaciones pasivas

Como bien se sabe, la Banca en Colombia ha empleado cuatro instrumento funda-
mentales de captacién de ahorro, a saber, el depésito en cuenta corriente, la cuenta de
ahorro, el depé6sito a término, y el certificado de depésito a término. Hasta 1968, las tasas
de interés que remuneraban el ahorro se determinaban conforme a lo previsto en el
artrculo 5 de la Ley 16 de 1936, el cual dice:

En caso de que los bancos no se pongan de acuerdo en la fijacién de las tasas de
interés que deben abonar sobre sus distintas clases de depésitos, dicha tasa de
interés serd fijada por el Banco de la Repiiblica, de acuerdo con la Superintendencia
Bancaria. Si algin establecimiento bancario pagare un interés mayor del acordado
entre ellqs o del fijado por el Banco y la Superintendencia, pagard una multa de
(50) a mil (1.000), que impondr4 esta iltima oficina.

En la prdctica, el Banco de la Repiiblica y la Superintendencia Bancaria promulgaron
los acuerdos del 31 de julio de 1933, del 25 de septiembre de 1934, del 14 de diciembre
de 1950 y del 18 de abril de 1952. Este ltimo fij6 una tasa de 49/o sobre cuentas de
ahorro y de 59/o sobre depdsitos a término. El unico caso que conozco de un acuerdo
interbancario en materia de tasas de interés sobre el ahorro fue sefialado en noviembre
de 1969 para el caso de los depdsitos a término. Este acuerdo fij6 tasas del 50/o para
depdsitos con plazo no mayor a 90 dras y 70/o para depdsitos con plazo superior a 90
dras.’* Sin embargo, ya desde el afio anterior estaba vigente el numeral catorce del articu-
lo 120 de nuestra Constitucién Politica, con arreglo al cual el Gobierno comenzé a fijar
las tasas sobre depdsitos de ahorto, depGsitos a término y certificados de depésitos a
término. Como ya se indic6, en 1980 se derogé solamente el limite mdximo que pe-’
saba sobre este ultimo activo financiero, de tal manera que hoy se mantiene un tope
méximo de 219/o sobre los dos primeros.

El Cuadro IV presenta las series de rendimientos de los cuatro activos de captacién
del sistema bancario, y su comparacién con la ‘“‘tasa de mercado”. Esta ultima se define
como en el Cuadro II, por un empalme de los rendimientos de acciones hasta 1975 el
rendimiento del CAT entre 1976 y 1979; y del rendimiento del CDT desde 1980 en
adelante. La comparacién consiste en la diferencia entre la tasa de mercado y la tasa
autorizada del instrumento de captacién. Esta se calcula en el Cuadro IV. Como se
aprecia en el Grdfico IV, los ajustes autorizados a los rendimientos de los depésitos
de ahorro han sido insuficientes para compensar las alzas en la tasa de interés de mercado.
De hecho, el diferencial respecto de esta tasa era inferior cuando los depésitos paga-
ban el 4.00/0 anual que en la actualidad. Con los depdsitos a término ha ocurrido lo
mismo. Fueron los Certificados de Depdsito a Término los que guardaron alguna relacién

14/ Véase Comunicado 003461 de Noviembre 20, 1969 de la Asociacidn Bancaria de Colombia.
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Cuadro IV
TASA DE INTERES DE CAPTACION DEL SISTEMA BANCARIO

1950 - 1975
Tasa de Depésitos de Depésitos a Certificados de  Promedio Captacién Sistema Bancario
Mercado Ahorro Término Dep6sito con Cta. Cte. isin Cta. Cte.
Ao (TM) Nivel Dif.con Nivel Dif, con Nivel Dif.con Nivel Dif.con ~ Nivel Dif.con
TM. TM. TM. TM. TM.
(0] 2 3 Q) ) (6) Q) (®) ) (10 (an
1950 115 10 105 44 7.1
1951 115 1.1 104 44 7.1
1952 9.8 4.1 57 5.1 4.7 | 8.7 44 54
1953 9.7 4.1 5.6 5.1 46 1.1 8.6 44 53
1954 9.7 4.1 5.6 5.1 46 12 8.5 44 53
1955 10.5 4.1 64 5.1 54 1.1 94 44 6.1
1956 9.8 4.1 57 S 4.7 1.1 8.7 44 54
1957 9.6 4.1 55 5.1 45 12 84 44 5.2
1958 9:9 4.1 58 5.1 48 1.0 89 43 5.6
1959 10.0 4.1 5:9 5.1 49 1.0 9.0 43 Y
1960 10.5 4.1 6.4 3.1 54 11 94 43 6.2
1961 11.6 4.1 75 5.1 6.5 09 10.7 43 73
1962 11.1 4.1 7.0 5.1 6.0 08 103 42 69
1963 132 4.1 9.1 5.1 8.1 09 123 42 90
1964 12.3 4.1 82 5.1 72 08 115 42 8.1
1965 15.7 4.1 11.6 i | 10.6 09 148 42 11.5
1966 19.2 4.1 151 54 14.1 09 183 42 15.0
1967 189 4.1 148 5.1 138 08 18.1 4.1 148
1968 16.5 4.1 124 5.1 114 08 157 4.1 124
1969 12.7 4.1 8.6 71 5.6 038 119 4.1 8.6
1970 12.5 4.1 84 74 54 09 116 4.1 84
1971 15.2 4.1 111 7.1 8.1 14.1 1.1 09 143 4.1 11.1
1972 17.3 8.8 8.5 88 8.5 141 32 21 15:2 8.8 85
1973 18.9 12.6 6.3 12.6 63 14.1 48 2:1 16.8 8.8 10.1
1974 254 18.1 7.3 18.1 73 28.1 2.7 4.6 20.8 159 95
1975 252 193 59 193 59 28.1 29) 6.4 18.8 203 49
1976 28.1 193 88 193 88 28.1 0.0 7.6 20.5 223 6.2
1977 26.7 19.3 74 19.3 74 28.1 (14) 8.2 185 223 44
1978 28.8 193 95 19.3 9.5 26.7 2:1 83 20.5 2451 77
1979 334 19.3 14.1 19.3 14.1 26.7 6.7 78 256 209 125
1980 34.6 19.3 153 19.3 153 346 0.0 13.1 215 284 62
1981 374 22.1 14.7 22 147 374 0.0 17.1 20.3 31.7 57
1982 380 221 153 22 153 380 0.0 168 21.2 320 6.0
1983 338 227 11.1 22.1 111 338 0.0 158 18.0 29.6 42
1984 34.8 22 12.1 22.7 123 348 0.0 16.5 183 304 44
1985 173 310
FUENTES:
1/ Cuadro II, columna (1)
;; ?lm)d“z ;l, columna (1). Las tasas efectivas se calcularon suponiendo una capitalizacion por trimestres vencidos.
‘;/ Cllxadro 4\'/, columna (2). Las tasas efectivas se calcularon suponiendo una capitalizacion por trimestres vencidos.
35 ECllxa;dnE g/; columna (3). Las tasas efectivas se calcularon suponiendo una capitalizacién por trimestres anticipados.
8/y 105 Promedio ponderado segiin distribucion de captaciones.
9/ (1)-(8)

11/ (1)-(10)
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Gréfico IV
DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE INTERES DE MERCADO
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con los rendimientos de mercado durante la época en la cual estuvieron sujetos a limi-
tes mdximos. Desde 1980, por supuesto, la rentabilidad de este activo es equivalente a.
la del mercado. Finalmente, se destaca c6mo las tasas de interés nominales de mercado co-
rresponden a la diferencia con la tasa autorizada de remuneracién sobre los depésitos
en cuenta corriente, la cual es nula. El Gréfico V describe la diferencia entre la tasa de
mercado y la tasa de captaciéon promedio bancaria, incluyendo en un caso, y exclu-
yendo en otro la tasa nula sobre depdsitos en cuenta corriente para fines de calcular
el promedio ‘bancario. Se aprecia ah la mayor desventaja en captacién que se presenté
durante la década de los afios sesenta, y la forma como esta desventaja disminuy6 durante
los afios setenta, debido a la mayor participacién de los certificados de depésito a término
en la captacién bancaria y a las tasas competitivas que se autorizaron sobre este activo.

b. Operaciones activas

Al contrario de lo que suele pensarse, la tasa de interés sobre el crédito bancario no
redescontable no era controlada directamente antes de 1974. Si bien era cierto, como lo
es ahora, que la Junta Monetaria tenra la atribucién de sefialar esta tasa, de hecho fue
fijada como resultado de acuerdos interbancarios. La columna dos del Cuadro VI muestra
cémo evolucionaron estos acuerdos hasta que finalmente, en 1974, la Junta Monetaria
fij6 un limite m4ximo de 169/o que fue derogado al afio siguiente, quedando asf liberada
finalmente la tasa de interés activa. Y se afirma liberada finalmente no sélo porque los
acuerdos interbancarios constituran una forma de fijar lfmites a las tasas sino porque el
gobierno, de hecho, ejercta otros controles indirectos. Conviene recodar que segtn la Ley
25 de 1923, las tasas cobradas sobre créditos con recursos de redescuento tenran un
Ifmite méximo de tres puntos por encima de la tasa de redescuento. Mds adelante, la
Junta Directiva del Banco de la Republica qued6 autorizada para sefialar las tasas de
interés sobre operaciones redescontables. De otra parte, en 1963 se establecié un régimen
de encajes reducidos, del cual los establecimientos bancarios se beneficiarfan si no cobra-
ran tasas superiores a las sefialadas por la Junta Monetaria. Esta, en 1967 {ij6 un limite de
149/o para-aquel fin, tasa equivalente a la convenida entre los bancos, y fue sustituida en
1974, por el ya citado tope de 160/o. Al examinar la diferencia entre las tasas de mercado-
y la tasa bancaria de la segunda columna del Cuadro VI, se advierte también un incremen-
to a lo largo de la década de los afios sesenta, el cual se origina en los aumentos que
registré la tasa de mercado. Finalmente, cabe sefialar que las operaciones efectuadas con
recursos de las cuentas de ahorro han estado restringidas, no sélo através de inversiones
forzosas sino con limites a las operaciones de préstamo que concedan con dichos recursos.
Si bien las restricciones comenzaron a liberarse con la promulgacién del Decreto 1590 de
1971, auin existe un encaje de 300/o, dentro del cual son computables las inversiones
forzosas, y subsiste un limite de 240/o sobre la tasa de préstamos.

Corresponde presentar ahora la evolucién de las tasas sefialadas sobre operaciones de
fomento con cargo a los recursos de los Fondos Financieros del Banco de la Republica. El
Cuadro VII registra la evolucién de estas tasas desde 1968 hasta 1984 y las compara con
la ya definida tasa de interés de mercado. Se calcula la diferencia de la tasa de mercado
con las tasas mdximas autorizadas de cada Fondo. Estas diferencias constituyen apenas
una subestimacién de la brecha con respecto al costo del crédito comercial, puesto que la
ya definida tasa de mercado correspande a la remuneracién del ahorro no controlado.
Los resultados muestran cémo, debido al aumento en la tasa de mercado durante los
afios setenta, el subsidio al crédito de fomento probablemente ha aumentado.
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Cuadro V

TASAS NOMINALES DE CAPTACION DEL SISTEMA BANCARIO

1950 - 1984

Depésitos Depositos Certificados de
Aiio de Ahorro a Término Depésitos a Término
1950
1951
1952 40! 5.0
1953 4.0 50
1954 4.0 5.0
1955 4.0 5.0
1956 4.0 5.0
1957 4.0 5.0
1958 40 5.0
1959 4.0 5.0
1960 4.0 5.0
1961 4.0 5.0
1962 4.0 5.0
1963 4.0 5.0
1964 4.0 5.0
1965 4.0 5.0
1966 4.0 5.0
1967 4.0 5.0
1968 4.0 5.0
1969 40 50y 7.0’
1970 4.0 50y 7.0
1971 40 50y7.0 5,7y 138
1972 8.0-8.52 8.0-8.52 5.5 13
1973 8.0-8.5 80-8.5 5,7y 13
1974 12.03 12.0° 24.0°
1975 16.04 16.0* 240
1976 18.0% 18.0% 240
1977 18.0 18.0 240
1978 18.0 18.0 22,0
1979 18.0 18.0 23,01
1980 21.0¢ 21.0 Eibre!'?
1981 21.0 21.0
1982 21.0 21.0
1983 21.0 21.0
1984 21.0 21.0
FUENTE:

1/ Superintendencia Bancaria y Banco de la Re -
publica, Acuerdo del 18 de abril de 1952.

2/ Decreto 1590 de 1972
3/ Decreto 1730 de 1974
4/ Decreto 278 de 1975
5/ Decreto 611 de 1976
6/ Decreto 2473 de 1980

104

7/ Comunicado No. 003461 de 20/11/69 de la
Asociacion Bancaria de Colombia

8/ Resolucién No. 69 de 1971 Junta Monetaria

9/ Resolucion No. 51 de 1974 Junta Monetaria

10/ Resolucion No. 23 de 1974 Junta Monetaria

11/ Decreto 432 de 1979

12/ Decreto 238 de 1980
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Gridfico V

DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE INTERES DE MERCADO
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TASA DE INTERES SOBRE EL CREDITO BANCARIO

Cuadro VI

(%/o)
1952 - 1974
Tasa de Mercado Tasa sobre préstamos Diferencia con
Aiio (TM) Bancarios M.
1) 2 3)
1952 9.8 8.0! 1.8
1953 9.7 8.0 1.7
1954 9.7 8.0 1.7
1955 10.5 8.0 25
1956 9.8 8.0 1.8
1957 9.6 8.0 1.6
1958 99 8.0 19
1959 10.0 8.0 2.0
1960 10.5 8.0 2.5
1961 11.6 8.02 36
1962 11.1 8.0 3.1
1963 13.2 10.0° 3.2
1964 12.3 10.0* 2:3
1965 15.7 10.0 S
1966 19.2 10.0 9.2
1967 18.9 14.0° 49
1968 16.5 14.0 2.5
1969 12.7 14.0 (1.3)
1970 12.5 14.0 (1.5)
1971 15.2 14.0 1.2
1972 17.3 14.0 33
1973 18.9 14.0 49
1974 254 16.0° 94
FUENTE:
(I); Cuadro II, Columna (1)

(2): 1/ Circular 199 -29/7/52, Superintendencia Bancaria.
2/ Circular 099 - 15/1/60, Superintendencia Bancaria.
3/ Circular 261 - 31/7/63, Superintendencia Bancaria.
4/ Circular 096 - 23/3/64, Superintendencia Bancaria.

5/ Circular 495 - 19/

67, Superintendencia Bancaria.

6/ Resolucion 11 -20/2/74, Junta Monetaria.

(3): 1)-().
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Cuadro VII
TASAS DE INTERES CON RECURSOS DE LOS FONDOS FINANCIEROS

Nivel mdximo y comparacién con tasa de mercado

1968 - 1984
Aiio Tasa de FFA - FFAP FFI FIP PROEXPO FDE
Mercado  Nivel Dif. con Nivel Dif. con Nivel Dif. con Nivel  Dif.con Nivel Dif.con

(TM.) TM. T.M. TM. TM. T.M.
1968 16.5 13.0 35 140 2.5 145 20
1969 12.7 13.0 0.3) 14.0 (1.3) 180 (5.3)
1970 12.5 13.0 (0.5) 18.0 (5.5) 18.0 (5.5)
1971 15.2 13.0 2.2 16.0 (0.8) 180 (2.8)
1972 17.3 150 23 16.0 13 19.0 (1.7) 18.0 (0.7)
1973 189 15.0 39 16.0 29 19.0 (0.1) 18.0 09
1974 254 200 54 240 14 200 54 180 74
1975 252 20.0 52 240 1.2 26.0 (0.8) 18.0 72
1976 28.1 20.0 8.1 240 4.1 260 2.1 180 10.1 200 8.1
1977 26.7 20.0 6.7 240 2.7 26.0 0.7 13.0 137 200 16.7
1978 28.8 20.0 88 22.0 6.8 240 48 13.0 15.8 200 18.8
1979 334 21.0 124 240 94 24.0 94 170 16.4
1980 346 240 10.6 240 96 270 76 190 156 28.0 6.6
1981 374 26.0 114 26.0 114 270 104 190 184 280 94
1982 380 26.0 120 26.0 120 270 11.0 19.0 19.0 280 100
1983 338 26.0 78 26.0 78 29.0 48 18.0 158 280 58
1984 348 26.0 8.8 26.0 8.8 290 58 180 168 280 68

L0l

[FUENTL: Columna (1) del Cuadro I y Cuadro VIII.
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TASAS DE INTERES AUTORIZADAS SOBRE PRESTAMOS CON

Cuadro VIII

RECURSOS DE LOS FONDOS FINANCIEROS

Fin FIP FFI FFA - FFAP PROEXPO FDE
de:

1968 8.0-145 14.0 13.0 15-12

1969 12.0-18.0 140 130 1.5-12

1970 2.0-18.0 14.0-18.0 13.0 15-12

1971 12.0-18.0 140-16.0 13.0 1.5-12

1972 190 140-16.0 100-150 10.0-18.0

1973 19.0 140-16.0 100-15.0 10.0-18.0

1974 17.5-20.0 140-16.0 150-200 18.0

1975 20.0-26.0 18.0-24.0 150-20.0 18.0

1976 20.0-26.0 18.0-240 150-20.0 18.0 200
1977 20.0-26.0 18.0-240 12.0-20.0 13.0 20.0
1978 19.0-240 18.0-22.0 9.0-200 13.0 20.0
1979 19.0-24.0 21.0-240 120-21.0 17.0 2.3
1980 26.0-27.0 21.0-240 180-240 170-19.0 280
1981 26.0-27.0 24.0-26.0 18.0-24.0 170-19.0 280
1982 26.0-27.0 24.0-26.0 150-210 170-19.0 28.0
1983 27.0-29.0 240-260 21.0 18.0 28.0
1984 27.0-29.0 24.0-26.0 21.0 180 28.0

FUENTE: Resolucionesde la Junta Monetaria.



Puede ahora examinarse la evolucién de las tasas que de hecho han cobrado y pagado
los bancos, sobre la base de sus balances y estados de pérdidas y ganancias. Ello se hace
en base a la relacién entre intereses y comisiones recibidos (pagados) y colocaciones
(recursos de crédito) en moneda nacional y extranjera. Esta relacién no indica el ni-
vel absoluto de las tasas de interés pero si ofrece un indicador burdo de la direccién
y la magnitud en la cual han cambiado los intereses promedio. De los Cuadros IX y X
se concluye que hubo incrementos significativos en las tasas pagadas y cobradas entre
1972 y 1975, y entre 1978 y 1980. El Cuadro XI muestra la relacién de tasas activas a
crédito bancario en moneda nacional. Como se aprecia en la columna (2), esta relacién
confirma los aumentos significativos en los costos financieros que se registraron entre
1972 y 1974, y entre 1978 y 1982, También se advierte cémo el comportamiento de la
relacién de ingresos financieros a crédito durante los afios setenta y ochenta presenta un
alto grado de conformidad con el movimiento de la tasa de interés de mercado.

2. Corporaciones Financieras

Es preciso distinguir dos €pocas en la captacién de recursos por parte de las Corpo-
raciones Financieras. Antes del decreto 399 de 1975 se buscé que las captaciones inter-
nas de estas entidades fueran recursos de largo plazo (mds de un afio) con el fin de atender
las necesidades de financiacion de la inversién. Esta aspiracién no tuvo mayor éxito. Por
ejemplo, del total de pasivos de las Corporaciones en 1967, solamente el 69/o constitura
captacion nefa del publico en bonos y depésitos a término. Desafortunadamente, no
existe un registro estadsstico de las tasas de interés que se pagaban sobre estos activos
financieros. Tampoco se ubicé ninguna disposicién que limitara claramente la tasa de
interés que las corporaciones estaban autorizadas a pagar sobre estos recurscs. La impre-
sién que se tiene es que las Corporaciones se constituyeron principalmente en interme-
diarios de recursos externos y de recursos del Banco de la Repiblica, con tasas de interés
mds bajas que las que se podria aspirar obtener con recursos del ahorro privado. En 1975
se autorizd la captacién y colocacién a corto plazo. La respuesta en la captacién del pu-
blico fue relativamente rdpida. La sola colocacién del CDT constituia el 14.19/0 del
total de los pasivos a fines de 1976. Como se analizé anteriormente, las tasas autorizadas
sobre CDT siempre se acercaron a la tasa de mercado, y hoy en dra son equivalentes.

De los Cuadros IX y X se puede tener una idea sobre la evolucion de las tasas de
interés pagadas y cobradas por las Corporaciones Financieras desde 1970 hasta 1984.
Estos cuadros expresan la relacion porcentual entre intereses y comisiones recibidas
(pagadas) y colocaciones (recursos para crédito). En ambos casos se confirma la ten-
dencia alcista de las tasas de interés entre 1970 y 1980, pero se destaca cémo el ajuste
de las tasas implicitas, en el caso de las Corporaciones Financieras es mayor que en el
sistema bancario, resultado esperado, habida cuenta de reduccién de la importancia del
crédito de fomento dentro de los recursos de las corporaciones. Por supuesto, las rela-
ciones implicitas calculadas no precisan el nivel absoluto de las tasas de interés, al incluir
también las comisiones. Estas constituyen sélo parcialmente intereses devengados o
costos de captacién efectivos como quiera que las entidades devengan comisiones por
otros conceptos. Pero los porcentajes construidos sf brindan un panorama coherente
sobre la evolucion de las tasas de interés cobradas y pagadas por las Corporaciones Finan-
cieras. Como, a comienzos de los setenta, las corporaciones dependran casi exclusivamen-
te de recursos de fomento, las tasas implicitas no muestran el patrén de comportamiento
registrado por la tasa de mercado. En particular, la relacién entre operaciones activas
refleja el comportamiento del costo de crédito de fomento. En contraste, después de
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Cuadro IX

RELACION DE INTERESES Y COMISIONES PAGADAS A RECURSOS PARA CREDITO

1970 - 1985
Sistema Bancario Corporaciones Financieras
Intereses y Recursos para Relacién Intereses y Recursos para Relacién

Afio Comisiones Crédito mH+Q Comisiones Crédito m+@)

Pagadas (junio) (9/o) Pagadas (junio) (9/0)

1) 2 3) “) &) (6)

1970 769.4 3411.0 22.6 202 1.7404 11.6
1971 788.8 54135 14.6 270 2323.5 11.6
1972 1.073.4 6.693.5 16.0 374 2.6104 143
1973 1.712.1 7933.8 21.6 517 34379 150
1974 2.997.6 13.5899 22.1 695 4.121.5 169
1975 5.557:6 22.858.9 243 970 5.206.6 18.6
1976 6.619.5 29.789.6 2222 1.503 6.774.2 22.2
1977 9.434.0 44 468.1 21.2 3.001 13.187.2 22.8
1978 13.180.6 67.2472 196 4939 19.497.6 25.3
1979 17.5529 77.893.6 22.5 6911 24.513.5 28.2
1980 31.231.1 96.440.2 324 8.666 24.696.3 35.1
1981 50.456.5 152.245.0 33.1 11.460 40.420.2 284
1982 66.282 .4 241.576.6 274 13.355 50.119.4 26.6
1983 79.081.1 289.706.3 273 17.621 61.3374 28.7
1984 117.107.5 410.714.3 18.5 24.606 76.753.6 32.1

FUENTE: Balances Consolidados de Bancos y Corporaciones.

1/ Comprende Depdsitos de Ahorro, Certificados de Depdsito a Término y Recursos del Banco de la Republica.
2/ Comprende Certificados de Depésito a Término, Bonos de Garantra General y Especifica, Recursos del Banco de la Repiblica y Recursos
de Organismos Internacionales.
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Cuadro X

RELACION DE INTERESES Y COMISIONES RECIBIDAS A ACTIVOS PRODUCTIVOS!

1970 - 1985
Sistema Bancario Corporaciones Financieras Privadas

Intereses y Activos Relacién Intereses y Activos Relaci6n
Aiio Comisiones Productivos’ MH+@) Comisiones Productivos’ M+Q)

Recibidas (Junio) (%) Recibidas (Junio) (%/o)
1970 2.790.3 13.392.4 20.8 373 2.103.5 17.7
1971 3.124.1 17.683.3 17.7 469 25130 18.7
1972 39764 213154 18.7 623 3.2283 193
1973 5.632.2 24.626.8 229 838 4412.0 190
1974 7.819.1 34.221.1 22.8 1.134 5.396.1 210
1975 12.179.5 48.332.8 25.2 1.630 6.983.1 233
1976 14477.8 60.396 .4 240 2374 95325 249
1977 19.837.1 823533 24.1 4.009 15.698.2 255
1978 26.373.7 110.7404 23.8 6.170 23.2324 26.6
1979 34.203.6 129.374.8 264 8.073 28.158.4 28.7
1980 57.254.4 160.855.2 35.6 11.980 31.898.6 376
1981 82.948.9 239.148.1 34.7 18.495 51.511.0 359
1982 106.375.5 . 3266783 326 23,552 66.812.0 35.2
1983 126.588.4 408.126.9 31.0 25.191 70.386.4 358
1984 158.812.6 538.704 .5 29.5 26.184 80.157.7 32.7

FUENTE: Balances Consolidados de Bancos y Corporaciones.
1/ Préstamos, Descuentos, Deudores Varios e Inversiones. En el caso de corporaciones se excluyen las inversiones en empresas.



Cuadro XI
RELACION DE INGRESOS FINANCIEROS A CREDITO

EN MONEDA LEGAL
Sistema Bancario
Tasa de Interés Tasa de Mercado Diferencia en

Aiio Activa TM.

1 (2) 3
1972 19.09 17.3 (1.8)
1973 19.86 18.9 (1.0)
1974 2192 254 3.5
1975 25.72 25.2 (0.5)
1976 25.88 28.1 22
1977 27.04 26.7 (0.3)
1978 28.43 28.8 04
1979 31.80 334 16
1980 36.80 34,6 22
1981 39.18 374 (1.8)
1982 38.77 38.0 (0.8)
1983 37.58 33.8 3.8)
1984 35.46 348 0.7

FUENTE: Balances de los Bancos,
METODOLOGIA: Se definié como la relacién I/C para cada trimestre y luego se anualizd, I corresponde a
los ingresos financieros en M/L causados por los bancos en cada trimestre y C corresponde al valor prome-
dio del crédito en M/L para cada trimestre.
Los ingresos financieros (I) en M/L incluyen los siguientes rubros:

( +) Comisiones de operaciones en M/L

( +) Intereses de operaciones en M/L

(+) Ingresos en operaciones en tarjetas de crédito

(+) Intereses de operaciones, con entidades oficiales
Es importante anotar que en el renglén de operaciones con entidades oficiales fue imposible discriminar
entre operaciones en M/L y M/E,
El crédito en M/L (C) incluye los siguientes rubros del balance:

( +) Préstamos y descuentos

( +) Deudores varios en M/L

(— ) Deudores varios por intereses, comisiones y arrendamientos por recibir

( +) Créditos interbancarios

( +) Préstamos Res. J.M. 21, 42/83

( +) Cartera vendida
El renglén de cartera vendida se incorpora en los balances a finales de 1980; para antes de esta fecha se
utilizd rinformacién: mensual de la Superbancaria (junio/79 - noviembre/80) y se extrapold para el periodo
dic/77 - mayo/79.
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1979, a medida que las corporaciones aumentan su participacién en la captacién de
ahorro interno, los cambios en las relaciones calculadas parecen ajustarse mds a los cambios
en la tasa de mercado.. Ello se advierte tanto en la relacién de operaciones pasivas (Cua-
dro IX) como en la relacién de operaciones activas (Cuadro X).

3. Compariias de Financiamiento Comercial

Conto ya se indicd, las hoy llamadas Compaiifas de Financiamiento Comercial comen-
zaron a surgir a mediados de la década de los afios sesenta. Las fuentes disponibles coinci-
den en ubicar entre 200/0 y 240/o las tasas de captacién de estas entidades durante
el segundo quinquenio de los sesenta y hasta, aproximadamente 1972. Hacia 1973 este
rango se modifica, de modo que el costo de captacién se ubica entre 24%/0 y 300/o.
En 1978, el gobierno establece una tasa mdxima de captacién de 229/o, elevada en un
punto al afio siguiente. En 1980 se retorna a un régimen de libertad y la tasa de captacién
se ubica entre 349/0 y 400/o.

En materia de tasas de colocacién, el segundo quinquenio de los sesenta presentd
tasas ubicadas ehtre 249/0 y 300/0'S que permanecieron vigentes probablemente hasta
1972. No hay registro sistemdtico ni comentarios o crénicas indicativas de la evolucién
entre 1973 y comienzos de los afios ochenta. Es probable que las tasas de colocacién
libres se hayan ubicado, después de 1972, entre 300/0 y 400/o. Sabemos que, desde
hace unos cinco afios, las Compafifas de Financiamiento liquidan tasas activas efecti-
vas ubicadas alrededor del 500/o anual.

4. Corporaciones de Ahorro y Vivienda

La instauracién del sistema de ahorro y vivienda introdujo a su vez el concepto de
la correccién monetaria en la determinacién del rendimiento nominal de las captaciones y
del costo nominal del crédito hipotecario. Se trataba de proteger las tasas de interés reales
contra las fluctuaciones en el ritmo de la inflacién. Inicialmente, la correccién monetaria
se vinculd estrechamente al ritmo de inflacién, pero desde 1974 ha estado sujeta a lfmites
mdximos. Ademds, recientemente, se introdujo un mecanismo por medio del cual la
correccién monetaria es ajustada parcialmente segun el valor de la diferencia entre la tasa
de interés de mercado y la tasa de inflacién. Las tasas de interés reales de colocacién han
estado siempre sujetas a 1fmites mdximos, asf como la tasa de captacién por medio de
cuentas de ahorro. La tasa de captacién por medio de certificados de depdsito no est4
limitada directamente por disposicién legal, pero st por el lfmite que pesa sobre las tasas
de colocacién.,

El Cuadro XII muestra la evolucién de las tasas nominales de captacién y coloca-
cién de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. Las estadfsticas registran un aumento
moderado en las tasas de captacion y gran estabilidad en las tasas de colocacién auto-
rizadas, La tltima columna del cuadro compara el interés del mercado con el rendimiento
promedio del certificado de depdsito en UPAC. Ahf se aprecia que este ultimo fue com-
petitivo sélo hasta 1975, Desde entonces ha permanecido significativamente por debajo
de las tasas libres que registra el mercado financiero.

15/ Véase Quale, A.C. (1974), pdg. 169.
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CUADRO XII
CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

Tasas de interés de captacién y colocacién

" _Tasas de Captacion Tasas de Colocacion Diferencia
Tasas de m Depésitos Promedio  Construc- Individua- Promedio con tasa de

Aiio Ahorro de Comunes Ponderado tores les Ponderado Mercado
Depésito
1973 26.0 26.6 26.6 305 299 7.7
1974 26.6 274 27.0 31.8 314 31.5 2.0
1975 245 25.7 252 29.7 288 289 ©0.5)
1976 22.8 24.0 19.0 2238 275 264 269 4.1
1977 22.7 239 19.0 228 274 263 26.7 28
1978 22.7 239 290 224 274 263 26.7 49
1979 244 25.7 190 244 29.1 275 28.0 73
1980 255 27.5 19.0 258 302 28.5 290 7.1
1981 27.1 295 19.0 27.7 319 30.1 306 79
1982 274 29.8 19.0 28.0- 322 304 309 82
1983 26.8 29.2 19.0 273 319 298 304 46
1984 253 277 19.0 259 305 283 288 7.1
1985 28.8 31.3 19.0 29.3 343 319 324

Fuente : Disposiciones legales y cifras sobre correccion monetaria. Los cdlculos son promedios trimestrales. Las tasas promedio se pondera-
ron con las cifras de captacién o colocacién segiin el caso, correspondientes a cada trimestre, con excepcién de los promedios del perfodo
1982 - 1985, los cuales se ponderaron con las captaciones y colocaciones de fin de afio. La tiltima columna presenta la diferencia entre la ta-
sa de mercado y el rendimiento de los depdsitos a término.



C. Tasas de interés de Papeles Oficiales

El gobierno también interviene en el mercado de capitales al colocar sus propios
papeles o aquellos de las entidades de las cuales €l es socio mayoritario. El Cuadro XIII
recoge las tasas de interés sobre las operaciones mds importantes, compardndolas con la
tasa de mercado. En primer término se presenta la evolucién del rendimiento de las
células exentas emitidas por el Banco Central Hipotecario. En segundo término, el Cuadro
muestra los rendimientos de los Bonos de Desarrollo Econémico Clase B. Ambas series,
como se aprecia en el Grdfico VI, muestran rendimientos mds o menos competitivos hasta
comienzos de los afios sesenta, y mucho mds que competitivos a finales de los sesenta y
comienzos de los afios setenta. El resto del periodo, las rentabilidades se estos dos activos
han estado por debajo de la tasa de mercado de referencia.

Los otros rendimientos del Cuadro XIII corresponden a papeles emitidos por el Go-
bierno o el Banco de la Repiblica, durante la tultima década. Se trata de papeles que
se han emitido durante lapsos cortos de tiempo para atender las necesidades de finan-
ciacién del gobierno o para regular el mercado monetario. El Cuadro muestra que los
rendimientos naq siempre se ajustan a la tasa de interés de mercado.

D. Pz_morama Actual de las Tasas de Interés

Conviene concluir esta seccién presentando un resumen de los rendimientos financie-
ros y de los costos de las diferentes lineas de crédito actualmente vigentes en Colombia.
En el Cuadro XIV se resumen las tasas de interés de los principales activos de inver-
sién financiera, ordenadas segun el plazo de vencimiento del tftulo. Se destaca, en primer
término que la mayorra de los rendimientos se ubican entre 2990 y 369/o anual. Ello
no significa que la mayorfa del ahorro financiero esté recibiendo un rendimiento ubicado
en ese rango. Las solas cuentas de ahorro en UPAC constituyen cerca del 309/o del
ahorro financiero y devengan un rendimiento mucho menor. Buena parte de los CDT
y la mayorfa de los documentos por pagar de las compaiifas de financiamiento comer-
cial reconocen tasas cercanas al 400/o anual. Pero el rendimiento del CDT si brinda un
buen estimativo del punto de gravedad de los rendimientos en el mercado a un plazo
de noventa dras. Se destaca también que los papeles emitidos por el gobierno o por enti-
dades oficiales se aproximan hacia el 300/o anual, si bien presentan premios adicionales
por el ahorro que se constituya a un plazo superior a los noventa dfas.

Un segundo punto que merece atencién es la dispersién existente de los rendimientos.
Este fue uno de los aspectos que destacé hace mds de una década un estudio ya cita-
do sobre el tema.'® Como antes, la principal fuente de dispersién continia siendo la
discrepancia entre las tasas libres de mercado y las tasas controladas. En la actualidad, se
destaca el control que contintia pesando sobre los depdsitos en las cajas de ahorro. Otras
fuentes de dispersidn se originan en diferencias en el grado de liquidez de los activos, en
su plazo de vencimiento o en el tamafio de los depésitos, o en el riesgo de la entidad
emisora. Las cifras brindan, por ejemplo, alguna idea sobre la estructura de tasas segin
plazo de vencimiento que prevalecerrfa en un mercado libre. En el mercado a la vista, la
tasa se aproxima hoy al 359/o anual; en el mercado a 90 dras, esta tasa estd alrededor de

16/ Gémez, Otdlora H, y Pardo F. (1973), pag. 129.
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TASAS DE INTERES SOBRE PAPELES OFICIALES ESCOGIDOS

Cuadro XIII

1950 - 1984
Cédulas exentas del BCH Bonos Exentos Pagarés Semes- Bonos Desarrollo Titulos Titulos de
Tasa efectiva Desarrollo Econémico trales de Clase F Participacion ~ Ahorro Nacional
(Clase B) Emergencia
Tasa Tasa Antesde  Diferen- Tasa Diferen- Tasa Diferen- Tasa Diferen- Tasa Diferen-
nominal’ netade impuesto® cia con efec- ciacon efec- ciacon efec- ciacon efec- ciacon
Afiot impuesto? ™y -8 7 5 tiv®  TMO 5 tiva!  TM  tiva®  TM™ Otiva'S TM'®
1950 70 84 12.0 0.5)
1951 7.0 84 120 (0.5)
1952 70 84 12.0 22)
1953 7.0 84 120 (23)
1954 7.0 84 120 (23)
1955 7.0 84 120 (1.5)
1956 7.0 84 120 (22)
1957 7.0 84 120 24)
1958 7.0 84 120 (e8))
1959 70 84 12.0 (2.0)
1960 7.0 84 120 (15) 85 92131 (26)
1961 7.0 84 120 (04) 85 92131 (15)
1962 7.0 84 120 09 85 92131 (2.0
1963 70 84 120 12 85 92 131 0.1
1964 7.0 84 120 03 85 92 131 (0.8)
1965 7.0 84 120 37 85 92 131 26
1966 7.0 84 120 72 85 92 131 6.1
1967 7.0 84 120 69 85 92 131 58
1968 95 114 163 (05) 11.0 121 173 (0.8)
1969 95 114 163 (36) 110 121 173  (4.6)
1970 9.5 114 163 (38) 110 121 173 (4.8)
1971 95 114 16.3 (1.1) 110 121 173 (2.1)
1972 9.5 114 163 10 11.0 121 173 0.0
1973 12.5 152 217 (28) 150 16.7 239 (5.0)
1974 125 152 217 37 150 16.7 239 15 200 54
1975 125 152 217 35 150 167 239 13 288 (36) 262 (1.0) 210 42
1976 125 152 217 64 150 16.7 239 42 286 (03) 262 19 216 6.5
1977 175 15.2 217 50 15.0 16.7 239 28 286 (19) 262 0.5 216 5.1
1978 12.5 152 217 71 150:16.7 239 49 216 72
1979 12.5 152 21.7 11.7 150 16.7 239 9.5 352 (1.8)
1980 125 152 217 129 150 16.7 239 107 335 R
1981 125 152 21.7 157 150 160 239 135 316 58
1982 12.5 152 217 163 150 16.7 239 141 29.7 83
1983 125 152 217 121 150 16.7 239 99 255 83 286 52
1984 125 152 217 131 150 16.7 239 109 286 62
1985
FUENTES:

1/ Gaviria, F (1975), p. 19. Ruiz y Schlesinger (1975), p. 536, Bolsa de Bogotd, Manual de Valores de Renta Fija y Descuento 1979, 1982 y 1983.
) 7 jtalizacién por ti

vencidos, y sobre un precio de 86%.

3/ Supone tasa de tributacién de 30%.

4/ Tasa de mercado - columna (3)

5/ Lo mismo que (1)

6/ Lo mismo que (2) sobre un precio de 95%

7/ Lo mismo que (3)
8/ Lo mismo que (4).
9/ Zarta A. (1980) p. 52.
10/ Lo mismo que (4).
11/ Lo mismo que (9).
12/ Lo mismo que (4).
13/ Hasta 1979, Zarta A. (1980) p. 52. Desde 1980 hasta 1984, rendimientos efectivos de oferta directa, segiin promedios anuales calculados a partir de cifras del Boletrn

Mensual de la Bolsa de Bogotd.

14/ Lo mismo que (4).

15/ Lo mismo que (3) desde 1983.

16/ Lo mismo que (4).

116

TR SN 10 | N



Griéfico VI
DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE INTERES DE MERCADO
Y EL RENDIMIENTO DE DOS PAPELES OFICIALES
1950 - 1984

Cédulas del BCH

= === Bonos de Desarrollo
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Cuadro XIV
RENDIMIENTO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

Rendimiento Efectivo Anual
Activo Antes de Después de Impuestos’
Impuestos a) (b) (©

Mercado a la vista

Cuenta UPAC 230 16.6 18.0 193

Depésitos ordinarios 19.0 125 139 153

Fondos a la vista 336 229 253 27.7
90 dias

Cajas de ahorro 22.7 15.1 16.8 184

Cuentas UPAC 29.2 214 23.1 24 8

Certificados de depdsito 35.5 242 268 294

Documentos de la CEC? 38.0 260 2838 315

Titulos de Ahorro Nacional TAN 28.6 16.2 19.0 219

Cedulas BCH corto plazo 293 198 219 24.1
180 dias

Certificados UPAC 304 223 24.1 258

T1tulos de Ahorro Nacional TAN 308 17.5 206 236

Certificados Cafeteros 27.7 156 184 212

Certificados Eléctricos 322 183 215 24.8

Titulos Energéticos TER 322 21.9 243 26.6
270 dias

Tttulos de Ahorro Nacional TAN 323 184 216 24 8
360 dias

Certificados UPAC 31.6 232 25.1 26.9

Titulos de Ahorro Nacional TAN 337 19.2 226 26.0

Titulos Energéticos TER 340 232 256 28.1
540 dias

T1tulos Energeticos TER 350 239 264 289
720 dias

Titulos Energéticos TER 354 242 26.7 2293
Cédulas de inversion BCH 5 afios

Mercado primario 293 19.1 214 23,7

Mercado secundario 458 338 36.7 395

FUENTE: Calculos d¢ MEMORANDO ECONOMICO con informacién de: Cotizaciones de la Bolsa de
Bogota; Banco de la Repuiblica; Departamento de Investigaciones Econémicas; Financiera Bermidez y Va-
lenzuela S.A. a) Tasa de tributacién de 409/o para renta y 19/o para patrimonio. b) Tasa de tributacion de
3090 para renta y 19/o para patrimonio. ¢) Tasa de tributacién de 209/o para renta y 19/o para patrimo-
nio. 1/ La parte exenta de rendimientos anuales efectivos se calculé como base en los lineamientos esta-
blecidos en el Decreto 437 de 1984, el cual determind los porcentajes de exencién en 41 550/o de los in-
tereses y la correccién monetaria recibidos como rendimiento en UPAC y en 27.7%o0 de los intereses reci-
bidos como rendimientos diferentes a los del sistema UPAC. Se excluyen de estos, papeles que se nego-
cian a descuento. La parte no exenta de los rendimientos se grava de acuerdo con las tasas de tributacion
mencionadas en los literales a), b), c). El rendimiento efectivo anual después de impuestos aquf calculado
es sélo vdlido para rentas recibidas por personas naturales y sucesiones iliquidas que son los contribuyen-
tes que se benefician por las mencionadas Exenciones Tributarias. 2/ Compaiifas de Financiamiento Co-
mercial,
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389/0; finalmente, el rendimiento de las células de inversién a cinco afios en el mercado
secundario, igual a 459/0 anual, ofrece un indicador del premio que cotiza la incertidum-
bre sobre el comportamiento futuro de las tasas.

Finalmente, el Cuadro indica el efecto de la tributacién a la renta. Si se analiza el caso
de los Certificados de Depésito a Término, debe concluirse que solamente los inversio-
nistas con tasas marginales de tributacién relativamente bajas recibirfan un beneficio real
de la inversién financiera después de pagar los impuestos directos que les corresponden.
En efecto, con una inflacién esperada de 250/o anual, una persona natural que devengue
un rendimiento bruto de 359/o sobre su inversién y le corresponda una tasa de tributacién
a la renta de 200/0 y un porcentaje de tributacién sobre el patrimonio de 19/o, recibirfa
un rendimiento neto de impuestos de 2990o. En contraste, si se trata de una persona
con una tasa marginal de tributacién de 400/o, el rendimiento neto de impuestos apenas
compensarfa la pérdida del poder adquisitivo del peso.

De otra parte, el Cuadro XV presenta un panorama de las tasas de interés vigentes
sobre operaciones de crédito. Aquf la dispersién de tasas es mucho mayor. Se tienen
operaciones de crédito de fomento con tasas que oscilan entre 1590 y 369/o; crédito
para construccién y vivienda con tasas autorizadas que van desde 309/o hasta 36%0;y
crédito comercial que se ubica alrededor de 500/0. Esta dispersién plantea el interro-
gante sobre cudl es realmente el costo promedio del crédito en Colombia. Desafortuna-
damente, no es posible discriminar las colocaciones del sistema financiero segun tasas
de interés. Pero sf conviene presentar algunas consideraciones pertinentes. En el sistema
bancario, por ejemplo, cerca de la mitad de la cartera se financia con recursos de libre
disposicién; cerca del 309/o utiliza recursos de fondos fianancieros; el resto corresponde a
otras Ifneas diversas. Ello implica que una buena fraccién del endeudamiento con los
bancos presenta un costo inferior a la tasa de mercado activa, la cual, efectivamente,
asciende a cerca del 500/o anual. De otra parte, de las colocaciones brutas del sistema
financiero, cerca del 300/o corresponde a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, con
tasas de colocacién inferiores a la tasa de referencia del mercado libre de crédito. Del total
de las colocaciones brutas, apenas el 5.60/0 corresponde a las Compafiras de Financia-
miento Comercial, con costos similares a las del crédito bancario corriente. Finalmente, se
advierte que las colocaciones de la Caja de Crédito Agrario constituyen cerca de 109/o del
total, con una buena fraccién de crédito de fomento.

Estas consideraciones se presentan para no exagerar el alcance o cubrimiento del cré-
dito caro en Colombia, como quiera que el crédito administrado sigue siendo muy sig-
nificativo. Tampoco debe ocultarnos el impacto de las reciprociades en los créditos
preferenciales, o la concentracién de estos créditos en destinatarios que anticipan ries-
gos relativamente bajos.

;Qué puede resumirse entonces de todo este acopio de evidencia? Los resultados mds
interesantes son probablemente los siguientes. En primer término, parece claro que las
tasas de interés reales altas no son una novedad en Colombia. La década de los afios
sesenta registré un incremento significativo de los intereses reales; estos cedieron mds
adelante, y se incrementaron nuevamente a finales de la década pasada. Aun comparados
con los vigentes durante el segundo quinquenio de los sesenta, las tasas observadas duran-
te los ultimos afios, especialmente en 1981 y 1982, han sido relativamente elevadas. Por
lo demds, se destaca que las tasas altas que muestra la experiencia colombiana no son
excepcionales, especialmente si se toman como referencia algunos otros pafses latinoame-
ricanos.
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Cuadro XV

COSTO DEL CREDITO
(Septiembre - 1985)
Tas de interés Plazo Perfodo de Gracia
Anuall
1. CREDITO DE FOMENTO?
Fondos Financieros
Fondo Einanciero Agropecuario FFAP
Crédito para cultivos semestrales 5 24.1 5 meses a 1 afio No tiene
Crédito para cultivos diferentes a los semestrales -
Corto plazo 24.1 Corto plazo No tiene
Mediano plazo 24.1 Mediano plazo Ciclo productivo
Largo plazo’ 150 -21.0 Largo plazo 4 afios
Fondo de Desarrollo Eléctrico FD; 337 3 afios No tiene
Fondo Financiero Industrial - FFT
Proyectos en Bogotd, Cali, Medellfn y zonas
de influencia 323 5 afios 1 afio
Proyectos en otras ciudades 294 5 afios .Hasta 6 meses
Proyectos en zonas fronterizas 269 5 afios 1 afio
Linea para bienes de capital
En zonas fronterizas 30.0 5 afios 6 meses
En otras zonas 323 5 afios Hasta 6 meses
Fondo de Inversiones Privadas - FIP®
Proyectos en Bogotd, Cali, Medellfn y zonas
de influencia 338 10 afios Hasta 3 afios
Proyectos en otras ciudades 32.6 10 afios Hasta 3 afios
Proyectos en zonas fronterizas 304 10 afios Hasta 3 afios
Proyectos en empresas con activos superiores
2 § 4,060 millones 363 10 afios Hasta 3 afios
Fondo de Promocién de Exportaciones - PROEXPO
Refinanciacién de exportaciones y capital de trabajo 24.1 2 afios No tiene
Apoyo al pequefio y mediano exportador 24.1 6 meses a 1 afio No tiene
Fondo de Capitalizacion
Sector financiero
Compra de acciones en circulacién 20.8 Hasta 3 afios Hasta 1 afio
Compra de acciones y bonos convertibles en acciones 202 Hasta § afios Hasta 2 afios
Sector empresarial
Sociedades anénimas abiertas 240 5 afios 1 afio
Sociedades anénimas cerradas 329 5 afio 1 afio
Operaciones de underwriting 230 1 afio 6 meses
Operaciones de Underwriting largo plazo 16.0 5 afios 2.5 afios
Recursos externos
Linea BIRF 2477
Proyectos de mejoramiento tecnoldgico,
i igacid y control de i
Préstamos hasta por USS 2'000.000 (en pesos) 409 15 afios Hasta 3 afios
Préstamos superiores a USS 2°000.000
(excedente en USS) Libor mds 2.5%0 15 afios Hasta 3 afios
Otros proyectos'
Préstamos hasta por USS 500.000 (en pesos) 40.9 15 aflos Hasta 3 afios
Préstamos superiores a USS 500.000
(excedeq,te en USS) Libor més 2.5% 15 afios Hasta 3 afios
Linea BID 475 409 10 afios Hasta 3 afios
Segunda Ifnea CAF
Preinversién 13.25 US§ 6 afios Hasta 2 afios
Ejecucién y capital de trabajo
Créditos aprobados antes de Feb. 6 de 1985 15.25 USS Ejecucidn = 15 afios Tiempo necesario
Créditos aprobados después de Feb. 6 de 1985 13.75 USS Capita de Trabajo= 3 afios 1 afio
2. CREDITO PARA VIVIENDA Y CONSTRUCCION -
CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA'
Correccién monetaria del perfodo 23.0%
Préstamos para adquisicién de vivienda
Hasta 1300 UPAC (Tasa de interés 6%0) 304 15 afios
Entre 1300 y 5000 UPAC (Tasa de interés 7.5%) 32.2 15 afios
Entre 5000 y 10.000 UPAC (Tasa de interés 8%) 328 15 afios
Entre 10000 y 15000 UPAC (Tasa de interes 119/0) 36.5 15 afios
Adquisicién de lotes con servicios (Tasa de interés 7.50/0) 322 8 afios
Industria de materiales construccién
(Tasa de interés 11%0) . 36.5 15 afios
Crédito a constructores (Tasa de interés 9.5%) 347 6 meses mds tiempo
de Construccién
3. CREDITO COMERCIAL
Bancos Comerciales
Préstamos co;riente: 34.0-36.0 1 afio trimestre anticipado
Tasa efectiva 51.6 -
Sobregiro 36.0 Diario vencimiento
Tarjetas de crédito
Compras de mexcanﬁ“ y servicios 240 6 meses
Avances en efectivo 4.6 1 afio
Compafifas de Financiamiento Comercial'! 504 3 meses

FUENTE: Banco de la dblica (!

de Crédito de F

Instituto Col,

iano de Ahorro y|Viviendal/ Los valores en

D,
negrilla son tasas e{ecﬁlv‘l‘} anuales?’ Las Ifneas de crédito de fomento se tramitan a trevés de los Bancos Comerciales y

Corporaciones Financies

/. En el caso de los créditos para zonas fronterizas, la tass nominal de interds es la misma que se

NOTA:

cobra en las demas Ifneas, disminuida en dos puntos porcentuales. El plazo y el perfodo de gracia para los créditos en zonas
fronterizas son los mismos que se aplican en el resto del pafs%/, Se refiere a las tasas nominales de las diferentes Ifneas sin tener
en cuenta los mdrgenes y las tasas de redescuento! Por medio de la resolucién 109 de 1983, la junta monetaria introdujo al-
gunas modificaciones a la forma como venfan operando los créditos de fomento otorgados a través del FIP y del FFI. Con
base en esto, los it estdn para cobrar por los recaudos propios aportados en estas opera-
ciones una tasa variable que serd igual a un indicador de la tasa de interés de captacién adicionado hasta en tres puntes porcen-
tuales. Este DTF de 90 dias es el del de la tasa de interés
para los certificados de depdsito a 90 dfes de las Corporaciones Financieras pare el presenté cusdro se tomé un DTF - 29.87%0
trimestre anticij 6/, En el caso de p de inversién de capital de las corporaciones financieras el perfodo de gracis pue-
de ampliarse hasta 5 afios”/ La Ifnea BID 475 opera de la misma forma (tasa de interés y perfodo de gracis) que la Ifnea BIRF
2477 pero difieren en los plazos de amortizacién8/ La tasa de interéds en el caso de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda estd
i por dos i) la é del perfodo y if) Ia tasa de interés/ La tasa efectiva
de los préstamos corrientes concedidos por los Bancos Comerciales se calculd suponiendo que el cliente debe mantener un de-
pésito en cuenta corriente igual 8 Is mitad del préstamo durante seis meses con un costo de oportunidad anual de 23.09/019/
Los Bancos cobran 1.5%0 mes anticipado sobre el avance y 3.0%0 mensual diario vencimiento sobre la misma suma. Aquf se
supone que el crédito se utiliza un mes completo. La tasa del cuadro es la efectiva ualll/ ¢ al interés
torio méximo que se desprende de la certificacién del interés bancario por ls Bancaria
mediante resolucién 4815 del 30 de octubre de 1984.
Los valores de tasas activas que no estén en negrilla corresponden s tasas nominales anuales.




Otra conclusién de fondo se refiere al control administrativo de las tasas de interés
que pueden pagar, o cobrar las distintas entidades de crédito. Los Ifmites que pesaron
sobre las tasas de captacién y colocacién del sistema bancario fueron especialmente
restrictivas durante el segundo quinquenio de los afios sesenta. En la actualidad, aun
subsisten restricciones importantes, pero las entidades de crédito cuentan con un instru-
mento de captacién de tasa libre, cual es el certificado de depésito a término y pue-
den convenir con pocas restricciones los intereses sobre operaciones de crédito de corto
plazo. Indudablemente, el marco institucional consagra hoy una mayor libertad de tasas
que en el pasado.

Finalmente, se destaca la amplia dispersién aun existente en las tasas de interés.
Ello es especialmente cierto en el crédito, como resultado de los controles que atn
pesan sobre muchas tasas activas y de las tasas preferenciales autorizadas sobre las opera-
ciones con recursos de fomento.

III. ;POR QUE SUBIERON LAS TASAS DE INTERES DE MERCADO EN COLOMBIA?

La seccién anterior presenté un panorama enteramente descriptivo de la evolucién his-
térica y de la alta situacién actual de las tasas de interés en Colombia. El estudio se
ocupa ahora de identificar los factores a los cuales puede atribuirseles el incremento
observado de los intereses. Con el fin de desarrollar este objetivo, es indispensable referir-
se a los enfoques tedricos empleados para analizar los determinantes de esta importante
variable.

A. Enfoques Teéricos

No se pretende, en este acdpite abarcar todos los diferentes enfoques analiticos que,
en materia de la tasa de interés, registra la historia de las doctrinas econémicas. Con-
viene mejor referirse a los mds empleados en la actualidad, los cuales supuestamente refle-
jan el estado de avance de la ciencia econdémica. Se distinguirdn cuatro modelos. Uno
ticne como escenario una economia abierta con libre movilidad de capitales; otro se
refiere a una economia cerrada donde el rendimiento real del capital es constante; vy,
finalmente, se describen dos modelos de equilibrio general macroeconémico: Uno de
ellos es el que se presenta comunmente en los textos de teoria macroeconémica; otro
constituye un paradigma algo mds completo, al incluir especificamente el mercado del
crédito.

1. Modelo Sencillo para una Economia Cerrada

El discurso mds corriente sobre tasas de interés en Colombia, y quizds dentro de un
dmbito mds amplio, invoca la conocida ecuacién de arbitraje, segiin la cual la tasa de
interés nominal interna es igual a la suma de la tasa de interés externa mds el ritmo espe-
rado de devaluacidén. Se llama ecuacién de arbitraje puesto que lleva implicita un meca-
nismo de equilibrio de mercado. Si, por alguna razén, la tasa de interés nominal interna
fuese inferior a la suma de la tasa externa y la devaluacién esperada, los inversionistas y
prestatarios se encargarfan de presionar el mercado interno hasta que se configurara la
ecuacién postulada. Esta es la versién mds corriente del ajuste, pero no es la inica posible;

17/ Véase Edwards, S. (1985).
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én un mercado en el cual se permitiese un ajuste libre de la tasa de cambio, las actuaciones
de inversionistas y prestatarios también empujarfan el precio del délar, modificdndose asf
el ritmo esperado de devaluacién.

Sobre la base de este modelo sencillo es posible investigar si una mayor devaluacién
eéfectiva presiona las tasas de interés hacia arriba. Este tema fue analizado reciente-
mente por un prestante investigador de la Universidad de California, sobre la base de
los rendimientos del Certificado de Abono Tributario durante el perfodo 1968 - 1981.}7
Su estudio confirmé la hipétesis del efecto alcista de 1a devaluacién. Conviene, sin embar-
g0, examinarla con mds detalle. E1 mayor problema que plantea el examen de esta hip6-
tesis es que su formulacidn se sefiala en términos de la devaluacién esperada, y esta es una
variable muy dificil de medir. Antes de 1967, la tasa de cambio oficial se modificaba
esporddicamente, después de avecinada una crisis cambiaria. Entre tanto el precio del
délar se mantenfa fijo. Pero diffcilmente podria suponerse que las épocas de cambio fijo
consignaban expectativas de no devaluacién. Por el contrario, se sabe muy bien, que la
gente especuld contra el peso.'® Una medida burda de expectativas de devaluacién para
ese perfodo puede basarse en la teorfa de paridad en el poder adquisitivo, segiin la cual, la
tasa de cambio, a la larga, debe moverse segun la diferencia entre la inflacién interna y la
inflacién externa. Si se admite esta teorfa, puede definirse una expectativa de devaluacién
en base a esta variable. Después de 1966, con el mecanismo de ajuste gradual, no hace
mucho dafio tomar la devaluacién efectiva como variable que aproxime la devaluacién
esperada. Si a esta cifras se le suma la tasa de interés externa, se obtiene una serie que
deberfa comportarse, segin la teoria expuesta, de manera muy similar a la tasa de merca-
do que se defini6 en la seccién anterior. Y, en verdad asf lo hacen, como lo demuestra el
Cu:;\;i_ro XVI y el Grédfico VII, y las pruebas correspondientes de significancia estadisti-
ca.

Es este un resultado muy importante, puesto que tiene implicaciones claras sobre
los efectos del manejo de la tasa de cambio. Concretamente una aceleracién no antici-

18/ Véase Musalem, A.R. (1971), Capitulo I.

19/ El andlisis estadfstico arroja la siguiente ecuacién de regresién:

ICOL= 5085 =+ 2.020 IUSA + 0.202 DEXP R? = 0.757
(1.869) (0.232) (0.133) S = 4.809
[2.721] [8.708] [1.517] DW = 0.804

donde ICOL es la tasa de mercado definida anteriormente en el texto, IUSA es la tasa de interés
en Estados Unidos (Federal Funds) y DEXP es la tasa esperada de devaluacidn, definida como la
diferencia entre la inflacion interna y la inflacidn externa antes de 1967, y como la devaluacién
efectiva después de 1967. Los nimeros entre paréntesis son los errores tipicos de los coeficientes
y aquellos entre corchetes son las estadfsticas t. La regresidn se corrié para el perfodo 1952-1983.
Nétese el bajo valor de la estad{stica DW, indicativo posiblemente de la exclusién de otras varia-
bles importantes. Si se utiliza una definicién uniforme de devaluacién esperada, igual siempre
a la devaluacidn efectiva DCOL, y se excluyen del andlisis estadistico los periodos de devaluacio-
nes masivas, (1957-1959 y 1963-1966), se obtiene la siguiente ecuacion:

ICOL = 6.237 + 1475USA + 0.570 DCOL R? = 0.805
(1.679) (0.292) (0.177) S = 4,593
[3.715] [5.053] [3.214] DW = 0.709
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Cuadro XVI

TASA DE INTERES INTERNA Y RENDIMIENTO DE LAS
INVERSIONES EN DOLARES

Tasa de Mercado Tasa de Mercado en Estados Unidos

Aifio en Colombia
¢)) 3)

~~
=

1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
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1979
1980
1981
1982
1983
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FUENTES:

(1): Cuadro IV, Columna (1).

(2): Tasa de interés de los Fondos de Reserva Federal. Expectativa de devaluacién definida como la
diferencia entre la inflacién interna y la inflacion externa entre 1952 y 1966 y como la devalua-
cidn efectiva de la tasa oficial de 1967 a 1983,

(3): Tasa de Fondos Federales mds devaluacion efectiva de la tasa de cambio oficial. La tasa de inte-
rés delos Fondos| de Reserva Federal se tomé de las Estadisticas Financieras Internacionales del
Fondo Monetario Internacional,
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Gréfico VII
TASA DE INTERES INTERNA Y RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES EN DOLARES

Tasa de interés interna de mercado
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pada de la tasa de devaluacion incrementarfa las expectativas de devaluacién, estimulando
las inversiones en activos denominados en monedas duras y presionando hacia arriba
las tasas de interés internas. El calificativo de no anticipada es importante para enten-
der, por ejemplo, por qué el reciente episodio de devaluacién “chorro a chorro” no
tuvo mayor impacto sobre las tasas de interés. Este fue un evento que, para efectos
précticos, estaba anunciado e incorporado en las expectativas de los inversionistas, quie-
nes de tiémpo atrds ya habran efectuado su reasignacién de cartera. El Cuadro XVII
puede arrojar alguna luz sobre la importancia de estas inversiones. Desde hace cuatro afios
el Fondo Monetario Internacional estd recopilando informaciones de Bancos Inter-
nacionales de depdsito sobre los depésitos pertenecientes a entidades no financieras
clasificadas por pars de residencia de la entidad. El Cuadro muestra que, por lo menos
desde finales de 1981, se estaba configurando una fuga significativa de capitales. Las
inversiones contabilizadas, las cuales excluyen depdsitos de personas: naturales, ascien-
den a cerca de US$ 2.500 millones, cifra que debe incluir tanto operaciones autorizadas
de entidades como la Flota Mercante Grancolombiana, pero también en cuantfa signi-
ficativa de depésitos de particulares colombianos a nombre de personas jurrdicas..

Estas cifras sobre las inversiones financieras de entidades de colombianos en el exterior
no deben sorprendernos. Realmente el estimulo de la devaluacién y de las tasas de interés
externas ha sido lo suficientemente fuerte como para esperar que todos los capitales se
nlantuvieran internamente. Al comparar con otros pafses se encuentran resultados simi-
lares. Para América Latina en su conjunto, los depésitos registrados aumentaron en mds
de US$ 30.000 millones entre 1981 y 1984, Parses similares a Colombia como Chile y
Pert contabilizan US$ 2.050 millones y US$ 1.420 millones respectivamente. Tanto estos
como Colombia, no se aproximan a los saldos registrados por parses como Argentina,
Brasil, México, y Panam4, los cuales ascienden a US$ 8.030 millones, Us$ 8.700 millones,
US$ 14.270 millones, y US$ 13.070 millones respectivamente.

El andlisis anterior no debe interpretarse en el sentido de afirmar que la fuga de capi-
tales obedece exclusivamente al estimulo de la devaluacién y de las tasas de interés exter-
nas. En realidad, el autor supone que muy buena parte de estos capitales se mantiene
por fuera por razones de seguridad y por motivos fiscales. Es, por supuesto imposible
verificar y cuantificar el significado de estos motivos, pero el deterioro de la seguridad
que ha registrado el par's y la elevada incidencia teérica de los impuestos directos sobre los
contribuyentes que devengan ingresos de capital conducen necesariamente a la anterior
suposicién. El muy posible efecto de los impuestos y de la seguridad debe ser un factor
que se tome en cuenta seriamente en la formulacién de polfticas para incorporar los
capitales de residentes a la financiacién de la actividad productiva nacional. Si suponemos,
en gracia de discusién, que las inversiones de particulares ubicadas por fuera del pafs
ascienden solamente a solo US$ 1.500 millones, estarramos hablando de m4s de casi 300/0
del ahorro financiero nacional, incluidas las cuentas corrientes.

2. Modelo Sencillo para una Economia Cerrada

Otro enfoque elemental sobre la determinacién de las tasas de interés de mercado
postula que la tasa nominal es igual a la suma de una tasa real constante y de las expecta-
tivas de inflacién. Este enfoque también incorpora un mecanismo de mercado, pero
diferente al sefialado en el numeral anterior. En el modelo de una economia abierta, se
tiene un mecanismo de arbitraje que iguala la tasa de interés interna a la suma de la
devaluacién esperada y de la tasa de interés externa. En el modelo de una economia
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Cuadro XVII

DEPOSITOS DE ENTIDADES COLOMBIANAS NO BANCARIAS
EN INSTITUCIONES DE CREDITO EXTRANJERAS

1981 - 1984
Aifio Trimestre Valor
(USS$ Millones)
1981 v 1.490
1982 I
II 1.850
11 2.190
v 2.290
1983 I 2.350
I 2420
I 2.550
v 2.630
1984 I 2.650
II 2.230
I 2.470
v 2.430
1985 I 2510

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, abril 1985 (1981
IV a 1983 III) y octubre de 1985 (1983 IV a 1985 I).
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cerrada, se supone que los inversionistas exigen cierto rendimiento real relativamente
constante que ha recibido diversos nombres en la literatura econémica, tal como “tasa de
interés natural”, acufiado por el economista Knut Wicksell. Como el comportamiento de
los ahorradores consulta este rendimiento real, entonces los cambios en la inflacién
esperada se traducen en incrementos equivalentes de la tasa de interés nominal de merca-
do. La inflacién siempre ha constituido una variable de referencia para evaluar el signifi-

‘cado de las tasas de interés observadas en el mercado, en la forma como se ilustré en la
seccion anterior.

La sencilla ecuacién que se ha planteado brinda la oportunidad de evaluar cudl ha
sido ‘“la” tasa de interés real de Colombia, mediante un andlisis estadistico de las cifras
sobre intereses nominales y ritmos de inflacion. El problema principal de este andlisis es la
imposibilidad de medir el promedio de las expectativas de inflacién. Una posibilidad
consiste entonces en acudir a la inflacién efectivamente observada y analizar los resulta-
dos estadisticos teniendo en cuenta el significado de las variables utilizadas. Estos resulta-
dos son interesantes. En primer término se nota que el efecto de la inflacién observada
sobre las tasas de interés es menos que proporcional. Un aumento de diez puntos porcen-
tuales en la tada de inflacién aumenta la tasa de interés nominal en el mismo afio en
apenas seis puntos porcentuales, Ello significa que el proceso de formacién de expectati-
vas estd muy lejos de consignar un ajuste inmediato ante las fluctuaciones en el ritmo de
crecimiento de los precios. Y es por ello que no resulta absurda la medici6n de la tasa de
interés real efectuada en la seccién anterior, mediante el cual se restaron de la tasa de
mercado diez puntos antes de 1972 y 25 después de 1974 para depurar la tasa nominal de
las expectativas de inflacién de largo plazo.

Ahora bien, la ecuacién analizada restringe la tasa de interés real de modo que esta
3ea constante, restriccién que contradice las mediciones de la seccién anterior. El estima-
tivo que de esta tasa brinda el andlisis estadistico puede interpretarse como un prome-
dio, sujeto a las reservas de orden estadfstico que implica el tratar como una constante
algo que sabemos que varia a través del tiempo. Con estas reservas el cdlculo arroja una
tasa real de 8.730/o anual, cifra que se ubica dentro del rango que cominmente se asigna
al rendimiento real de capital en Colombia.?’ Se recordar4, por ejemplo, que la reforma
tributaria de 1974 definié la renta presuntiva en base al 80/o del patrimonio gravable.

X' 3. Un modelo Combinado de Inflacion y evaluacion

Puede pensarse que una economra como la colombiana no es ni perfectamente abierta
ni perfectamente cerrada. El modelo de devaluacién es un caso extremo en el cual hay
perfecta movilidad de capitales. El modelo de inflacién es otro caso extremo en el cual la
movilidad de capitales es nula. Si se advierte el primer caso extremo, la tasa real esperada
de interés es variable, dependiendo de la configuracién particular de la tasa de interés
externa, del ritmo esperado de devaluacién y de la inflacién anticipada. En el segundo
caso extremo, la tasa de interés real esperada es constante. Puede formularse un enfoque

20/ La ecuacién obtenida es la siguiente:

ICOL = 8.732 +  0.645PCOL R2 = 0454
(2.346) (0.129) S = 17.088
[3.722] [5.003] DW = 0.543
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mixto en el cual la tasa nominal es afectada por la discrepancia entre la devaluacién
esperada y la inflacién. Segiin este enfoque los cambios de la devaluacién producen algiin
efecto sobre la tasa de interés nominal, atin si no se modifica la tendencia del nivel interno
de precios. Pero el efecto no es proporcional, teniendo en cuenta que se presume la
existencia de restriccionesalasalida o entrada de capitales. El andlisis estadistico confirma
esta hipdtesis, pero con reservas originadas nuevamente en la imposibilidad de medir las
expectativas de la inflacién o de devaluacién.’ Un aumento en la discrepancia entre
devaluacién e inflacién incrementa la tasa de interés en cerca de 609/o de la dicha discre-
pancia. En contraste, buena parte de la evidencia obtenida sugiere que los aumentos en la
tasa de interés externa se traducen proporcionanalmente en un incremento de la tasa
de interés interna. Con este andlisis se llama la atencién, por ejemplo, al perfodo de
“bonanza cafetera” cuando el ritmo y las expectativas de devaluacién disminuyeron
notablemente, y, sin embargo, las tasas de interés permanecieron estables y luego subie-
ron. El modelo mixto analizado explicarfa este fenémeno en base al alto ritmo de infla-
cién que se mantuvo durante el citado perrodo.

4. El Enfoque Macroecondmico Convencional

Los libros de texto convencionales de macroeconomia ensefian que la tasa de inte-
rés se determina de tal forma que se iguale el ritmo de inversién deseado al ahorro eco-
némico. En una economia abierta al comercio internacional y que cuente con un sector
publico, el ahorro’privado debe atender la financiacién de la inversién privada, del déficit
macroeconémico del gobierno (gastos en bienes y servicios menos impuestos y transferen-
cias no financieras) y del superdvit en balanza en cuenta corriente con el resto del mundo.
La primera pregunta que se plantea en este contexto se refiere al comportamiento del
ahorro. Esta es una variable cuya medicién también presenta problemas estadisticos, pero
las cifras disponibles indican, como habrfa de esperarse, que la tasa de ahorro nacional,
definida como Ia relacién de ahorro de residentes, al producto nacional bruto depende de
la ubicacién en el ciclo econémico. Es decir, en épocas de auge econémico, la tasa de
ahorro es relativamente elevada, Por ejemplo, la tasa de ahorro bruto llegé hasta 21.8%0
en 1977, en plena bonanza cafetera. En 1983, afio de profunda recesidn, el ahorro apenas
alcanzd el 15.59/o del producto nacional bruto. Las deficiencias estadisticas de las cifras
de ahorro obstaculizan sensiblemente el andlisis de la respuesta del ahorro respecto de
la tasa de interés, pero los estudios realizados sugieren, en forma por cierto muy inconclu-
sa, que la respuesta de la tasa de ahorro respecto a la tasa de interés es positiva. Esta
respuesta es aparentemente mds clara cuando se analizan las tasas de ahorro privado.??

La distincién entre el ahorro privado y el ahorro piblico es muy importante puesto
que el primero fluctia mucho menos que el segundo. El Grdfico VIII presenta esta com-

paracién. La tasa de ahorro privada revela un valor minimo de 4.89/o en 1964 y un valor
mdximo de 15.39/0 en 1950. La tasa de ahorro publico fluctia entre 5.20/0 (1963) y

21/ La utilizacién de inflacién o devaluacién en lugar de las expectativas sobre la evolucién futura de
estas variables presenta problemas similares a los que resultan de emplear el ingreso observado en
lugar del ingreso permanente en estimaciones de la funcién consumo. En ambos casos se trata de
sustituir variables no observadas por variables sujetas a perturbaciones aleatorias que limitan la
validez de los resultados estadisticos.

22/ Véase Mikesell, R.F. y Zinser, J.E. (1973).
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54.09/0 (1978). La experiencia reciente ilustra cémo la tasa de ahorro publico depen-
de también del estado de la economia. En épocas de auge, la respuesta de los ingresos
tributarios permite lograr mayores tasas de ahorro en el sector publico. En épocas de
recesion, los impuestos decaen en mayor proporcién que el consumo.

El comportamiento de la inversién en Colombia, como én otros parses también estd
amarrado al ciclo econémico. Varios estudios muestran esta relacién. Asf mismo, la
inversién presenta alguna respuesta respecto de la tasa de interés real pero tal como
se postula en los textos de macroeconomia esta respuesta es relativamente baja.

Si tanto el ahorro como la inversién, fluctian con el ciclo econémico, el comporta-
miento de la tasa de interés real en el modelo macroeconémico convencional dependerfa
de la respuesta relativa del ahorro y la inversién frente a los cambios en el ritmo de acti-
vidad econémica. Si la inversion responde mds fuertemente que el ahorro, se observarra
un patrén procrclico de la tasa de interés. Es decir, a medida que la actividad econémica
creciera por encima de su tendencia de largo plazo, la tasa de interés ascenderia. Lo
contrario ocurriria en €pocas de recesién. De otra parte, si la respuesta del ahorro respec-
to de los cambios en la actividad econémica fuese mayor que la respuesta correspondiente
al ritmo de inversién, la tasa de interés evolucionarfa en direccién contraria al ciclo
econémico. El simple examen de la tasa real de mercado en Colombia, depurada de las
expectativas inflacionarias no revela ningun patrén claro. A mediados de los afios sesenta,
la tasa real de interés fue alta, cuando transcurrfa una de las mds profundas recesiones.
Pero el perfodo de auge de finales de los setenta, también registré altas tasas de interés. Es
claro que el tema debe analizarse teniendo en cuenta la intervencién de otras fuerzas
importantes.

5. El Papel del Mercado del Crédito y del Mercado del Dinero,

La devaluacidn, la inflacién y la tasa de interés internacional explican una fraccién
importante del comportamiento de la tasa de interés nominal de mercado en Colombia.
Buena parte de.esta explicacién, sin embargo, se limita al efecto de los cambios en las
tendencias puramente nominales de la economra. Segin esta explicacién, los intereses
son hoy mds altos que en el pasado porque tanto la inflacién como 12 devaluacién son
més elevadas. La devaluacién, en la medida que supere la tendencia del nivel general
de precios, puede generar cambios en la tasa de interés real, pero, a la larga, el cambio
en el precio del délar es el ajuste natural a los diferenciales de inflacién entre diversos
parses, y no debe considerarse como una causa.de fluctuaciones de cardcter permanen-
te en la tasa de interés real.

De otra parte el modelo macroeconémico convencional omite consideracién impliecita
del mercado de crédito. En este modelo, el mercado monetario puede influir transito-
riamente sobre la tasa de interés, pero no explica la forma como la oferta y la deman-
da de crédito intervienen. Enfoques mds recientes han llenado este vacfo. Los trabajos
de Karl Brunner y Allan Meltzer han sido pioneros en incorporar explicitamente el
papel de los intermediarios financieros dentro del andlisis macroeconémico.?®

23/ Véase Brunner y Meltzer (1963) y (1972).
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Dentro de este nuevo enfoque la determinacién de la tasa de interés real debe con-
ciliar el mercado de la oferta y demanda agregadas, y los mercados de dinero, crédi-
to, activos externos y bienes de capital. La tasa de interés juega un papel en todos ellos.
Como en los modelos convencionales, el gasto agregado depende inversamente de la tasa
de interés, al desestimular tanto la inversién como el consumoj;la demanda por dinero en
funcién inversa del tipo de interés. La demanda directa por bienes de capital o por activos
en moneda extranjera son también funciones inversas de los rendimientos financieros.
Pero lo mds importante es el papel 1der de los intermediarios financieros en la determina-
cién inmediata de la tasa de interés. Es en este mercado donde se producen los ajustes
necesarios de esta variable, de modo que concilie los otros sectores mencionados. En este
mercado, un aumento de la tasa de interés restringe la demanda por crédito y estimula el
ahorro financiero. La configuracién de la demanda y de la oferta de crédito depende
de lo que esté ocurriendo en los otros sectores. Por ejemplo, un incremento de la rentabi-
lidad del capital frsico, elevarfa la demanda por préstamos y desestimularia el ahorro
financiero, de tal manera que conducirra a un incremento en la tasa de interés.

a. El Déficit del Gobierno

No estd dentro del alcance del presente documento desarrollar una presentacién for-
mal o andlisis estadfstico completo de este enfoque en el contexto del caso colombiano.
Pero st pueden sefialarse sus ingredientes exdgenos o predeterminados fundamentales,
y evaluar su relevancia en el caso colombiano. Como en el andlisis convencional, el nivel
del déficit del gobierno,? al producir un exceso de gasto agregado, presiona las tasas de
interés reales hacia arriba, a menos que este déficit se financie acudiendo a la balanza de
pagos o a la emisién monetaria. Si no es asf, el déficit se traduce finalmente en una mayor
demanda por crédito interno. En Colombia, la historia del déficit del gobierno (Grdfico
IX) registra dos periodos especialmente acentuados, a saber, comienzos de los afios
sesenta y comienzos de los ochenta. En ambas oportunidades se advierte un mercado
financiero alcista, tal como se apreci6 en el Grdfico II. Si el déficit se financia acudiendo a
la balanza de pagos, el resultado es una carda de los activos externos del pars y muy
posiblemente de la cantidad de dinero. Si el déficit se financia permanentemente emitien-
do dinero, el resultado es un incremento en las tasas de interés nominal, sin mayor impac-
to sobre el costo real del crédito.

b. La Demanda Externa

En muy buena medida el origen de las fluctuaciones macroeconémicas reales en
Colombia se encuentra en el sector externo. Una medida burda de esta variable ex6gena
es la relacién entre exportaciones y producto nacional. Como se puede apreciar en el Grd-
fico X, la medida refleja fielmente la recesién que el pars registra desde comienzos de la
época. Como se analizé en el numeral anterior, la direccidén del efecto de los ciclos econ6-
micos sobre las tasas de interés no puede establecerse a priori. Una época de auge estimula
tanto el ahorro como el ritmo de formacién de capital, con efectos opuestos sobre el precio
del crédito, cuya direccion neta s6lo puede evaluarse empiricamente.

24/ Por déficit del gobierno se entiende aqui la diferencia entre la suma de los gastos de las adminis-
traciones publicas en bienes de consumo y formacién de capital, mds los gastos en formacidn de
capital de las empresas publicas, y los ingresos corrientes (e.i. no financieros) de las administracio-
nes publicas.
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Griéfico IX
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Griéfico X
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c. La Deuda Publica

Un financiamiento interno del exceso de gasto publico incrementa la deuda publi-
ca produciendo un efecto de congestién financiera en el mercado de crédito. Desafor-
tunadamente no hay cifras que consoliden los activos y los pasivos financieros del gobier-
no o del sector piblico para todo el perfodo. Las antiguas cuentas de flujo de fondos,
calculadas para el perrodo 1962-1975 muestran que el financiamiento neto de las adminis-
traciones puiblicas permanece mds o menos constante, cuando se expresa como fraccién

del Producto Interno Bruto.?®
d. Las Reservas Bancarias de Encaje

Un aumento en el porcentaje de encaje disminuye el multiplicador del crédito ban-
cario. El efecto sobre las tasa de interés depende de la forma como se modifique la
estructura de las fuentes de la basa monetaria. Por ejemplo, si el aumento del encaje se
efectia para controlar la expansién monetaria que se origina en acumulacién de reser-
vas internacionales o de préstamos al sector publico, el mayor encaje presionarra las tasas
de interés. En Colombia, los aumentos en el encaje se han utilizado principalmente para
estas finalidades.

e. La Rentabilidad del Capital

Un aumento en la rentabilidad del capital incrementa la demanda por crédito.
El primer efecto corresponde a los mayores porcentajes de apalancamiento financiero
que estimula un mayor rendimiento esperado de la inversi6én. El segundo efecto actia a
través de la relacién de depdsitos a plazo a depdsitos a la vista; un mayor rendimiento
del capital disminuye mds la demanda de los primeros que aquella de los segundos.
No hay célculos de la evolucién de la rentabilidad del capital en Colombia.

f. Andlisis Empirico de la Tasa de Interés Real

En este aparte se presenta un intento muy modesto para explicas el comporta-
miento de la tasa de interés real, definida por las cifras que aparecen en la Columna (3)
del Cuadro II, representadas en el Gréfico III. El andlisis estadistico es incompleto, al
incluir s6lo algunas de las variables exdgenas del modelo. La exclusién mds notoria es
el acervo acumulado de la deuda publica, pero, como se indicé anteriormente, las cifras
(parciales sugieren que ésta guarda una proporcién mds o menos constante respecto del
valor corriente de la actividad econémica, Otra omisién importante es la rentabilidad del
capital, aun cuando puede suponerse que ésta se vincula estrechamente al ciclo econémi-
co, aumentando en €pocas de auge, y deteriordndose en perrodos de recesién. Los resul-
tados confirman el efecto positivo del déficit y de las reservas para encaje bancarias sobre
la tasa de interés real. Ademds, sugieren que puede existir un efecto parcial negativo del
auge econémico sobre las tasas de interés. Ello indicaria que el efecto del auge sobre el

25/ Véase Banco de la Repiiblica (1971), Cuadro 17, pag. 28. Véase también el Cuadro 42, pdg. 45
del mismo documento.
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ahorro econémico y sobre el ahorro financiero es més poderoso que el efecto sobre la
acumulacién del capital y la demanda por crédito.?®

La exclusién de la deuda publica en el andlisis no significa que esta no sea una varia-
ble de politica adicional que contribuya a determinar la tasa de interés. El sector publi-
co es tipicamente un deudor neto de la economrfa ast como el sector empresarial 2’
Cualquier aumento en la propensién a endeudarse de alguno de estos dos sectores tendrra
efectos alcistas sobre la tasa de interés. '

Otra variable que se omitié por limitaciones estadisticas fue la disponibilidad de
recursos externos. Esta fuente de recursos es, por supuesto, muy importante. Del total
de recursos para crédito bancario, el crédito externo constitura cerca del 2390 en junio
del presente afio. La cifra correspondiente a las Corporaciones Financieras supera el
309/0. El crédito externo directo al sector publico constituye la mayorra de la deuda
externa total. En teorra, el acceso al crédito externo debe contribuir a determinar el nivel
de la tasa de interés real. De hecho, para que el modelo sencillo-de arbitraje expuesto al
comienzo del presente acdpite funcione bien, es preciso suponer que el pars tiene acceso
ilimitado, respecto de la demanda potencial, a los recursos externos. En general no ha
sido ast, bien porque, como ahora, las entidades internacionales restringen significativa-
mente los préstamos o porque, como ocurrié durante el segundo quinquenio de los afios
setenta, el mismo gobierno detiene el acceso al endeudamiento externo. De hecho, este
episodio de restriccién puede haber sido el detonante inicial del alza en las tasas de interés
reales que comenzd a registrarse en 1976. (Véase el Grdfico III).

B. El Control Administrativo de las Tasas de Interés

El control administrativo de las tasas de interés ha sido una de las dreas de inter-
vencién estatal mds persistente y sistemdtica. En la época precldsica, cuando el discurso
econémico apenas emergia de discusiones morales, filoséficas y jurrdicas, el enfoque
hacia los intereses se debatia entre criterios econémicos y no econémicos. Dentro del
pensamiento ya asimilado por la historia de las doctrinas econdmicas, el origen de la
oposicién al pago de intereses es de cardcter polrtico. En efecto, seguin Platon, la existen-
cia de obligaciones con pago de intereses constituyen una amenaza a la paz y solida-
ridad social en un estado, y alcanza a sugerir que el pago de los créditos no debe estar
amparado por la Ley. Es, sin embargo, en AristSteles donde se ubica el primer argu-

2¢  La ecuacién obtenida fue la siguiente:

IRCO = 5.834 + 0446DEFG + 1.458 RESB - 0.614 EXPS R*= 0.597
(5.140) (0.295) (0.252) (0.308) S = 2.606
[1.135] [1.512] [1.791] [ -2.000] DW = 0915

IRCO es la tasa de inter€s real definida en el Cuadro II; DEFG es la relacidn del déficit de las ad-
ministraciones publicas del Producto Nacional Bruto (PNB); RESB es la relacién de reservas ban-
carias al PNB; y EXPS es la relacidn del valor de las exportaciones al PNB.

27/ Véase Banco de la Repiblica (1971), Cuadro 42, pig. 45.
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mento registrado de control a los intereses sobre bases econémicas. Su argumento sefiala
esencialmente que el préstamo de dinero desvirtua la funcién primordial de la moneda,
cual es facilitar el intercambio de bienes. Este es quizds el primer gran ejemplo de confu-
sién del dinero con el crédito.

El papel de los argumentos no econémicos continué permeando el tema de las tasas
de interés por mucho tiempo. La usura fue el nombre de lo que hoy entendemos como
interés, en el contrato que, dentro del derecho romano, debra acompafiar separada-
mente al contrato de mutuo, si las parte pactaban algin pago adicional sobre la devolu-
cién del principal. Para Santo Tomds de Aquino, el pago usura no tenfa bases juridicas
admisibles. En cambio, el pago de intereses, vocablo que invocaba la mora o falta en el
pago, sT tenra justificacién juridica. Con el tiempo, se fue abriendo paso el papel de la
economia en la discusién de las tasas de interés. En la teorra precldsica, este proceso
culminé con los escritos de Leonardo Lesio, tratadista jesuita belga del siglo diez y seis,
quien desarrollé los conceptos de lucro cesante y liquidez, aproximédndose sorprenden-
temente a los conceptos actuales de productividad del capital y valor de la liquidez.

El desarrollo de la teorra econémica en general, y de la teorra de mercado de capita-
les en particular, que siguié a partir de Adam Smith y los otros economistas cldsicos
se orientd a formalizar los determinantes positivos de la tasa de interés. Desde el punto de
vista de la teorra econdémica, la Unica justificacion viable del control administrativo de las
tasas de interés es una situacién de monopolio. Bajo esta condicién, el intermediario
financiero monopolista fijarfa un precio del crédito superior al 6ptimo, y una remunera-
cién al ahorro inferior a la éptima. Bajo esta condicién si’ convendrra, en la medida que el
legislador pueda practicar los cdlculos adecuados, fijar las tasas de interés administrativa-
mente, con el objetivo de fomentar un volumen adecuado de intermediacién financiera.
Pero, ain bajo esta condicién, el control administrativo no es la tnica alternativa. Tam-
bién se podrra intentar un incremento en el grado de competitividad del sistema finan-
ciero, desobstaculizando las restricciones que pesaran sobre la entrada y desarrollo de
nuevos intermediarios id6neos.

Toda la discusién anterior tiene por objeto destacar el limitado campo de accién del
control administrativo de los intereses como instrumento util de politica econémica, y
resaltar su origen en otras consideraciones. En el caso colombiano, es muy dudoso que
el argumento de monopolio puede justificarlo. La intermediacién financiera en Colombia
es mds bien competitiva. Existe un amplio mimero de intermediarios que batallan por
conseguir captaciones y buenos clientes. En consecuencia, si, como el autor interpreta a
quienes abogan por una reduccién de las tasas de interés, lo que se busca es un funciona-
miento idéneo del sistema financiero, el control administrativo no debe jugar un papel
dentro de la politica financiera.

Para sustentar mejor la anterior afirmacidn, es preciso profundizar sobre la teorra
del control administrativo y examinar la experiencia de la historia econémica colom-
biana con los controles que ha impuesto en el pasado. Estos andlisis son importantes
por si solos y para evaluar la medida en la cual los controles impuestos han cumplido
alglin propésito econémico til.

Si bien la teorfa monetaria y financiera no le asigna un papel 1til a estos controles,

st se ha ocupado de analizar su impacto dentro del sistema econdmico en general, y
dentro del mercado financiero en particular. Las preguntas fundamentales se refieren
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al efecto de los controles sobre el proceso de ahorro econémico y el ritmo de forma-
cién de capital, y sobre el grado de intermediacién de recursos a través de las entida-
des sujetas al control de tasas.

1. El Control de los Intereses y el Ritmo de Ahorro e Inversion

En el acdpite anterior de la presente seccién se discuti6 el supuesto efecto de la tasa de
interés sobre la tasa de ahorro convencional y sobre -el ritmo de inversién. Como se
recuerda, uno de los argumentos fundamentales que se han esgrimido para respaldar la
libertad de tasas de interés es fomentar el ahorro y lograr un mayor grado de eficiencia en
la formacién de capital. El andlisis empirico de las funciones de ahorro e inversi6n lleva
consigo problemas estadisticos y econométricos dificiles de solucionar satisfactoriamente.
Con todo, la evidencia acumulada sugiere que la respuesta del ahorro y la inversién
respecto de la tasa de interés es pequefia pero no despreciable. Los estudios sobre forma-
cién de capital muestran que esta disminuye levemente cuando aumenta la tasa de interés
-real. Asi mismo, las investigaciones sobre ahorro sugieren que este aumenta también
levemente cuando se incrementa su remuneracién real. La implicacién fundamental de
estos hallazgos es que el control de losintereses, estableciendo Kmites inferiores al nivel de
equilibrio, desestimulan el ahorro y la inversién. La importancia de este efecto depende,
por supuesto, de la discrepancia entre la tasa de interés de equilibrio y los limites maxi-
mos establecidos. De otra parte, el autor no tiene conocimientos de estudios sistemdticos
sobre la eficiencia de la inversién bajo un régimen de tasas de interés controladas. Se sabe
que, bajo esta circunstancia, la asignacién de los recursos de crédito para la inversion
debe contemplar otros criterios de racionamiento que complementen la insuficiencia de la
tasa de interés como mecanismo regulador. Estos criterios pueden consultar variables
tan diferentes como el apoyo politico o el grado de riesgo del proyecto. Desafortu-
nadamente, la falta de andlisis empiricos relega el argumento de la eficiencia a un plano
principalmente hipotético. Ello limita, mas no suprime su validez. Aun en la ausen-
cia de evidencia sélida, las implicaciones de la teorra econémica deben servir de base
para formular supuestos sobre los efectos del control a los intereses.

2. El Coutrol de la Tasa de Interés Pasivo y el Grado de Intermediacion

Otra implicacién fundamental de la teorfa monetaria y financiera se refiere al efecto
del control de los intereses sobre la intermediacién de recursos financieros. En el modelo
general discutido en el acdpite anterior el control de la tasa de interés pasivo conduce a la
desintermediacién financiera, cuando la tasa de interés de mercado la supera. Un ejemplo
muy analizado es el caso de la llamada Disposicién Q en los Estados Unidos. La Junta de
la Reserva Federal promulgd, en noviembre de 1933 un limite méximo sobre la tasa de
interés que los bancos comerciales podrran reconocer sobre los depdsitos a término.
La Disposicién Q fue efectiva, en el sentido de ubicarse por debajo de la tasa que los
bancos estaban dispuestos a pagar en varias oportunidades que registraron incrementos
en las tasas de mercado, sin que se le elevaran los topes permitidos. El andlisis de esta
restriccién es sencillo. Si la tasa de mercado estd por encima de la tasa mdxima permitida,
un aumento en la tasa de mercado incrementa la intermediacién; si, por el contrario, la
tasa de mercado es igual o inferior al mdéximo autorizado, un incremento en la primera

"disminuye el volumen de los recursos transferidos, configurando el fenémeno de la
desintermediacién.®

28/ Véase Burger, D. (1971), pp. 99-107.
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Para analizar empiricamente el fenémeno de la intermediacién en Colombia, es preciso
examinar la- evolucién del ahorro financiero a través del tiempo. La interpretacion de
este comportamiento debe contemplar el efecto positivo del desarrollo econémico sobre
el grado de intermediacién. Este efecto aparece muy claro cuando se comparan las cifras
de los diferentes parses. El Grdfico XI muestra la relacién entre pasivos financieros per
cdpita y producto nacional bruto per cdpita para una muestra de 85 parses. El andlisis
estadrstico de estas cifras revela que un incremento de 1.09/0 en el producto per cdpita s
asocia significativamente con un aumento de 1.49/o en los pasivos financieros per cdpita,
y permite concluir que si se examina la intermediacién a través del tiempo en un pafs en
via de desarrollo, corresponde esperar un incremento en la relacién de ahorro financiero
a actividad econémica, a menos que durante el perfodo se haya reprimido la intermedia-
cién de recursos.

Dentro de las cifras del Grdfico XI, correspondientes al afio de 1980, el dato calculado
para Colombia es inferior en 139/o a la expectativa que brinda la relacién estadistica. Es
decir ain en 1980, el ahorro financiero del pars era relativamente pequefio para el estado
de desarrollo de su economia. Conviene examinar, sin embargo, c6mo ha evolucionado el
valor de los recursos transferidos por los intermediarios financieros. Para ello, se calculé la
relacién entre la definicién convencional de los cuasidineros (depésitos de ahorro, depé-
sitos y certificados de depésito a término) y el producto nacional bruto. Esta relacién se
presenta en el Grdfico XII. Como se observa, los cuasidineros, expresados como porcenta-
je del producto nacional, ascendieron durante el primer quinquenio de los afios cincuenta.
La relacién disminuyd luego hasta mediados de los afios sesenta, y comenzé a recupe-
rarse al inicio de la década pasada. Cabe destacar que, segin el andlisis comparativo
de_parses, se hubiera esperado, bajo condiciones normales, que la importancia del ahorro
financiero dentro de la economia creciera sitemdticamente durante todo el perfodo
teniendo en cuenta la tendencia creciente del producto nacional per cdpita. Empero, las
condiciones no fueron normales. Como se sefial6 en la segunda seccién del estudio, las
tasas de interés controladas se desfasaron progresivamente de la situacién del mercado. El
Grdfico XII también muestra la diferencia entre la tasa de mercado de referencia y el
rendimiento promedio de los cuasidineros, y la diferencia entre la tasa de mercado y la
tasa mds alta autorizada por la legislacién. Su relacién con la importancia econémica de
los cuasidineros salta a la vista. El perfodo de estancamiento mads acentuado coincide en
los més altos diferenciales de las tasas autorizadas respecto de la tasa de mercado. Sélo
durante los afios setenta cuando se permite que este diferencial disminuya y se ajuste el
rendimiento de por lo menos un activo, en este caso el del Certificado de Depésito a
Término, hacia la tasa de mercado, resurge el ahorro financiero para recuperar el papel
que le corresponde. Se obtiene entonces una relacién estadrstica consistente con las
implicaciones de la teoria econémica. Esta relacién resulta de la mayor importancia para
fines de la formulacién de polfticas sobre tasas de interés. Implica concretamente que si se
desca fomentar la intermediacion financiera, es preciso abstenerse de promulgar disposi-
ciones que fijen limites mdximos a la tasa de interés. En contraste, si lo que se busca es
desestimular el ahorro transferible, el control de las tasas resulta ser un instrumento muy
eficaz.

La relacién anterior también puede examinarse con las cifras correspondientes al
solo sistema bancario. El Gréfico XIII muestra el comportamiento del porcentaje de
captaciones bancarias respecto del producto nacional, y lo compara con la diferencia
entre la tasa de mercado de referencia y la tasa promedio de captacién, y con la diferencia
entre la tasa de mercado y la tasa mdxima permitida de captacién. Las conclusiones
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son las mismas. La captacién de recursos por parte de los bancos se restringi6 en los
afios sesenta, cuando resultaron mds restrictivos los limites méximos impuestos a las
tasas de interés de captacion, y se recuperd a medida que se les permitié competir eficaz-
mente en el mercado, por medio de la autorizacién de tasas de interés competitivas.

Tanto en el caso general de los cuasidineros, como en el ejemplo particular de los
bancos, la experiencia de finales de la década de los afios setenta ilustra otro episodio de
desintermediacién o desistitucionalizacién. Como se recordard, sélo a partir de 1980 se
permitié la libertad de intereses de captacién sobre los certificados de depésito a término.
Antes, en 1978 y 1979, se present6 un desajuste creciente entre las tasas de captacién
autorizadas y la tasa de mercado. Las cifras representadas en los Gréficos XII y XIII
muestran un nuevo estancamiento del ahorro financiero durante aquellos afios, ciertamen-
te no atribuible a una economia en recesién. Debe destacarse como, pese a la recesién de
los ltimos cuatro afios, la libertad de tasas de interés ha permitido registrar un incre-
mento en la intermediacién de recursos (Véase el Grafico XII).?°

De otra parte, son muchos los ejemplos que pueden sefialarse de activos financieros
que no han prospgrado debido a las limitaciones que presenta su rendimiento. Con-
viene destacar dos|casos interesantes. El primero es el de las cuentas de ahorro en el
sistema bancario. Hace treinta afios, los depésitos de ahorro constituran cerca de 29/o del
producto nacional bruto; hoy se ubican alrededor de 39/o del mismo concepto, y bajo
condiciones de mayor prosperidad, como a finales de los afios setenta, esta cifra puede
ascender hasta 49/o. es este un avance muy modesto frente al desarrollo del conjunto de
los cuasidineros, el cual crecié de 30/o del producto nacional en 1955 hasta 200/o del
mismo concepto en junio de 1985. Como se aprecia en la columna (3) del Cuadro IV, la
diferencia entre la tasa de mercado y la tasa mdxima que puede reconocerse sobre los
depdsitos de ahorro ha sido siempre significativa. Los sorteos y préstamos vinculados a los
saldos depositados han sido insuficientes para compensar este desestrmulo. En 1970, las
cuentas de ahorro ascendieron al 89.29/o de los cuasidineros; hoy dfa, esta participacion
se encuentra en 15.59/0. Esta baja obedece al control de la tasa de interés sobre deposi-
tos de ahorro, el cual no estd cumpliendo ningiin propdsito itil. Estimula, por el con-
trario, gastos en propaganda, préstamos baratos a quien ahorre barato, y la participacién
de la banca en la actividad de las rifas. El ahorrador preferirra sin duda recibir un interés
mds competitivo y al prestatario le convendria mejor obtener dinero prestado cuando lo
necesite y no necesariamente cuando presente un historial de ahorro satisfactorio. Por lo
demds, el servicio de los sorteos ya parece estar suficientemente atendido por otras
instituciones.

29/ Hay, finalmente otro episodio de control mas reciente. En marzo de 1981, el gobierno convencié
a las entidades de crédito en el sentido de suscribir un acuerdo de control de las tasas de interés.
El méximo convenido para la captacién fue 2990, pagadero por trimestre anticipado (equivale
aproximadamente al 35%/o anual efectivo). En aquel momento la tasa efectiva promedio estaba
unos dos puntos por encima (379/0), pero con seguridad habia operaciones celebradas a tasas
mucho mds altas que podian llegar, como hoy, hasta el 409/o efectivo anual. En cuanto a coloca-
ciones, el acuerdo contempla una tasa mdxima de 340)o, pagadera por trimestres anticipados,
cuando los bancos cobraban el mdximo permitido de 369/o. Es dificil evaluar que tanto impacto
tuvo este acuerdo. A partir de ese momento el aumento en la relacidn de captaciones bancarias y
producto nacional se detuvo transitoriamente.
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El otro caso interesante es el de los depésitos y certificados en las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda. La seccién anterior mostré cémo el rendimiento de los certificados y
las cuentas en UPAC se ajustaron y, por un breve lapso superaron, al rendimiento de
referencia del mercado. Luego, a medida que se establecieron topes sobre la correccion
monetaria y aumentd la tasa de interés nominal, los certificados de depdsito en UPAC
perdieron competitividad. Hoy dra, el valor de los CDT emitidos por las corporaciones
ciertamente no puede calificarse de despreciable, pero el dindmico crecimiento del sistema
UPAC se ha respaldado mds en las cuentas de ahorro, las cuales constituyen un sustituto
cercano del dinero, con la ventaja de brindar un rendimiento sobre saldos diarios. Este
caso ilustra no solamente el efecto deletéreo de las restricciones a las tasas de interés (en
este caso de las tasas pasivas) sobre las captaciones, sino también el valor de la liquidez
como mecanismo de captacion. El resultado ha sido que, para poder financiar construc-
cién y vivienda a tasas de interés inferiores a las comerciales del mercado, el sistema
UPAC debié acudir a recursos con un grado relativamente elevado de liquidez, que
compitieron agresivamente con los depdsitos en cuenta corriente.

Conviene retornar nuevamente al campo de la teorra econémica para destacar lo con-
traproducente de ‘los controles administrativos generalizados a la tasa de interés pasiva.
Ya se anoté que la justificacién convencional que conduce a la recomendacién de con-
troles administrativos es una situacién de monopolio. Si hubiera una sola entidad habili-
tada para transformar el riesgo a través de la intermediacién financiera, su compor-
tamiento Gptimo serra elevar la tasa de interés activa y bajar la pasiva respecto de los
valores competitivos para maximizar las ganancias. En el mismo sentido operarfa una
reduccién administrativa de tasas de interés previamente determinadas en un mercado
competitivo. Al reducirse la tasa de interés, los intermediarios captarran un volumen infe-
rior de recursos que ahora podrian prestar a tasas mds altas. Bien sea que el mayor dife-
rencial fuera devengado por las mismas entidades, o por el gobierno a través de mayores
impuestos o inversiones forzosas, el resultado serra desviar el mercado de su configuracién
adecuada. La evidencia sobre éste fenémeno es muy limitada. La experiencia mds intere-
sante de analizar es la liberacién de la tasa de interés sobre crédito ordinario en 1975, ha-
biendo mantenido el control administrativo sobre las tasas de captacién. Entre 1975 y
1980 se amplia efectivamente la diferencia entre la relacién de intereses y comisiones re-
cibidas a activos productivos y la relacidn de intereses y comisiones pagadas a recursos de
crédito, tal como se aprecia en el Cuadro XVIII*?, Al mismo tiempo se advierte el estan-
camiento transitorio de las captaciones registradas en el sistema bancario, sefialado ante-
riormente. Son estos los dos resultados simultdneos que se esperarian de un control ge-
neralizado de los rendimientos al ahorro transferible.

3. El Control de la Tasa de Interes Activa

Puede argumentarse que el detonante fundamental del episodio que se acaba de ilus-
trar es el control administrativo de las tasas pasivas, y no la liberacién de las tasas activas.
La razén es que ha sido mucho mds fdcil hacer efectivo el control de las primeras que
aquel de las segundas. Siempre es posible obedecer las normas de control a las tasas de in-
terés activas y hallar mecanismos legales idéneos para cobrar lo que permita la situacién

30/ Las cifras del Cuadro presentan, aparentemente, problemas estadisticos. En particular sorprende
el amplio diferencial que se presenta en 1982 y 1983.
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Cuadro XVIII
SISTEMA BANCARIO

Diferencia entre las tasas de ingresos y egresos financieros

(Intereses + Comisiones Intereses + Comisiones
Recibidas) + (Activos Pagadas) + Recursos

Afio Productivos de Crédito Diferencia
1) #)] 3
1970 20.8 22.6 (1.8)
1971 17.7 14.6 3.1
1972 18.7 16.0 2.7
1973 229 21.6 13
1974 22.8 22.1 0.7
1975 25.2 243 0.9
1976 240 22.2 1.8
1977 24.1 212 2.9
1978 23.8 19.6 42
1979 26.4 22.5 4.1
1980 35.6 324 32
1981 347 33.1 16
1982 32.6 274 52
1983 31.0 27.3 3.7
1984 29.5 28.5 1.0

FUENTE: (1): Columna (3) del Cuadro X
(2): Columna (2) del Cuadro IX
3): O-2
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del mercado, que bien se reflejan en un mayor valor de las comisiones recibidas o en me-
nor valor de las comisiones pagadas. Si, por ejemplo, el principal mecanismo de recipro-
cidad fuera el promedio en depdsitos en. cuenta corriente, el cobro de la tasa de interés
de mercado se reflejarfa parcialmente en menores intereses y comisiones pagadas. Hay al-
gunos indicios indirectos sobre la importancia de estos mecanismos de reciprocidad. El
mds llamativo de ellos se origina en los estudios de demanda por dinero. Cuando se define
el dinero como efectivo mas depésitos en cuenta corriente, se suele encontrar que las fun-
ciones de demanda subestiman los saldos efectivamente observados durante el segundo
quinquenio de los afios sesenta. Es interesante notar, ademds, que la participacién de las
cuentas corrientes dentro de la oferta monetaria ampliada alcanza su valor mdximo entre
1961 y 1969. Estos indicios son consistentes con la hipétesis segiin la cual 1a banca acude
a algin mecanismo de reciprocidad, en este caso los promedios en cuenta corriente para
asignar préstamos a tasas controladas. Por ejemplo, el estudio realizado por la Corpora-
cién Financiera Internacional en 1972 calcula que esta reciprocidad elevaba el costo de
crédito ordinario de 149/o hasta por lo menos 189/, sin tener en cuenta el costo adicional
de comisiones autorizadas! .

El control de.las tasas de interés activas estd previsto por lo menos desde la promulga-
ci6n de la Ley 25 de 1923, cuyo articulo 12 prohibié a los bancos redescontar “documen-
tos en el Banco de la Republica, si cargare a sus clientes, sobre documentos de la misma
clase y del mismo plazo, ratas de descuentos mayores en tres por ciento (3 por 100) de las
que cargue para sus redescuentos el Banco de la Republica”. Desde 1963, la Junta Mone-
taria tiene la facultad de sefialar tasas mdximas de interés que los bancos pueden cobrar
sobre sus operaciones activas, facultad que ejerci6 en 1974 y en 1979% . Esta facultad no
depende necesariamente de ningin otro hecho, como ocurria antes cuando el se ejercia
exclusivamente condicionando el acceso al redescuento o a un régimen.de encajes reduci-
dos a que Jos bancos no cobraran tasas superiores a las sefialadas por la Junta Directiva
del Banco de la Repuiblica o por la Junta Monetaria.

Hay otros controles contemplados en la legislacién civil, en el Cédigo de Comercio y
en el Cédigo Penal. Estos controles toman como punto de referencia el interés bancario
corriente y el interés sobre créditos ordinarios de libre asignacién. El Cédigo civil sefiala
que el interés maximo del plazo que puede pactarse en negocios civiles no debe sobrepasar
el interés.corriente en mds de 500/0. La norma se extiende a negocios comerciales, puesto
que el Codigo de Comercio no tiene norma expresa sobre la materia, y sefiala que, cuando
no hay norma expresa ni analogfa aplicable dentro de este c6digo, debe entonces acudirse
a la legislacién civil. Asimismo, por analogra con lo dispuesto para el caso de los intereses
moratorios en el Cédigo de Comercio, el interés corriente a que se refiere el Cédigo Civil
debe corresponder al interés bancario corriente, el cual debe ser certificado por la Su-
perintendencia Bancaria, segin lo ordena el mismo cddigo de comercio. En resumen, el
interés pactado para el plazo de la obligacién no puede sobrepasar el interés bancario co-
rriente certificado por la Superintendencia Bancaria en mds del 500/o .

31/ Véase Horch y Lowe (1972), pag. 28.

32/ Resolucién No. 11 de 1974 y Resolucién No. 23 de 1979.
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De otra parte, el Cédigo de Comercio indica que el interés moratorio no puede ser su-
perior al doble del interés bancario corriente certificado por la Superintendencia. Final-
mente el Cédigo Penal tipifica como delito de usura intereses que superen en la mitad al
interés que estén cobrando los bancos por los créditos de libre asignacién. La redaccién
del cédigo penal sugiere que esta tipificacién se refiere a intereses remuneratorios y no a
los moratorios.

La Superintendencia esta certificando dos tasas, a saber, el interés bancario corriente
y el interés bancario sobre créditos de libre asignacién. La tltima certificacidn los ubica
en 33.600/0 y 42.660/o respectivamente. En esta forma, el interés remuneratorio mdximo
es de 33.60 x 1.50 = 50.400/o; el interés moratorio mdximo es de 33.60 x 2.0 = 67.20/0
y el interés mdximo del plazo por encima del cual se tipifica el delito de usura es igual a
42.66 x 1.5 =63.99.

Muchos se preguntardn porque el interés bancario corriente certificado es diferente al
interés bancario sobre créditos de libre asignacién. La respuesta es que, para estimar el
primero, la Superintendencia calcula un promedio de las tasas de interés pactadas en toda
la cartera bancaria, incluidas las operaciones de fomento. Para el segundo se excluyen las
operaciones de fomento™ .

No le corresponde al presente estudio analizar los controvertidos aspectos juridicos
que se han desprendido de las normas citadas, sino examinar sus implicaciones econémi-
cas. La primera es que el interés remuneratorio mdximo de 50.400/0 es efectivamente res-
trictivo, puesto que hay operaciones comerciales pactadas a intereses mucho mds altos,
como es el caso de los créditos para adquirir bienes de. consumo durable. Con seguridad
también abunda el delito de usura en el mismo tipo de operaciones. Y debe haber opera-
ciones donde se esten pactando intereses moratorios superiores al mdximo autorizado. De
hacer efectivas estas restricciones, desaparecerfan tanto los intereses extremos como
buena parte del tipo de operaciones donde sulen pactarse.

El segundo aspecto que debe destacarse es la inconsistencia de la forma como se deter-
minan estos intereses mdximos. Basta dar un ejemplo. Si se supone que las autoridades
monetarias deciden ampliar la participacién del crédito de fomento en la cartera bancaria,
se reducirfa el interés bancario corriente, Ello disminuira el interés remuneratorio m4xi-
mo autorizado, y podria ocurrir que este resultara inferior a la tasa mdxima certificada
sobre créditos de libre asignacién. En esta forma, el crédito de fomento se convierte en un
instrumento para fijar topes administrativos a la cartera de libre asignacién.

Las reciprocidades, los pagos disfrazados, y la misma renuencia a denunciar violaciones
de los topes méximos, limitan sustancialmente la eficacia de todas estas normas de control
administrativo, y oscurecen la verdad de los hechos sobre la forma como opera el mercado
de crédito. Pese a la crisis por la que estdn pasando muchos deudores en la actualidad,
poco se escucha sobre denuncias que prosperen contra los acreedores. Y no ciertamente
porque los costos del crédito se estan ajustando a los Ifmites impuestos. La discusién de
politica econémica se plantea entonces tanto en términos de la eficacia misma de los con-

33/ Sobre el tema de los controles civiles, comerciales y penales a los intereses, véase Villegas de Oso-
rio S. (1984) y (1985).
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troles como de su conveniencia econémica. La dificultad de hacer respetar los limites
mdximos es indicativa de un alto costo de control de las disposiciones administrativas.
Basta solo imaginarse el ejército de funcionarios que serfa necesario para vigilar, rastrear,
y consolidar este costo, teniendo en cuenta todos los mecanismos que se utilizan para elu-
dir los 1fmites. Pero, de otra parte,-atin si fuere posible tecnolégicamente desarrollar esta
tarea de control, y se incurrieran los costos necesarios, es dudoso que fuese conveniente
desde el punto de vista econémico. Los intereses altos son sintomdticos de una configura-
cién macroeconémica y financiera particular. Si se atacan con controles efectivos a la ta-
sa de interés activa, finalmente se configura también un proceso de desintermediacion
puesto que las entidades de crédito reducirfan los rendimientos de las captaciones. Los
ahorradores ubicarfan sus inversiones en otros activos financieros no vigilados, o directa-
mente en capital real. Pero, en contraste con el caso donde se controla solamente la tasa
pasiva, cuando también se limita la tasa activa, se presenta un exceso de demanda en el
mercado de crédito, de tal manera que deben intervenir en mayor grado criterios dife-
rentes a la tasa de interés para asignar los fondos disponibles que, con seguridad, deterio-
ran la eficiencia en la asignacién de los recursos reales de la economia.

Pero el tema de control no se limita exclusivamente a la tasa de interés “promedio” de
la economfa. Las tasas de interés en las operaciones de mutuo tienen una amplia disper-
sién que se asocia fundamentalmente con el riesgo que presenta el deudor. Si se fijan 11~
mites mdximos efectivos cercanos al promedio del mercado, se desalojarian operaciones
de alto riesgo. Se limitarfa por ejemplo, el crédito de consumo, si el control es tan eficaz
como para eliminar los diferenciales de precio que se presentan en las ventas a plazo. El
resultado final serfa obstaculizar operaciones de crédito convenidas voluntariamente en-
tre particulares. El autor estima que este no es un objetivo legitimo de la politica econé-
mica, y piensa que la legislacién y el control debe orientarse m4s bien a proteger a los deu-
dores contra los mecanismos de cobro por extorsién que puedan presentarse en algunos
mercados informales de crédito.

C. ;Por qué subieron las tasas de interés en Colombia?

Corresponde ahora volver al Gréfico III, donde se presenta la evolucién de la tasa de
interés real de mercado en Colombia para pregunarse por qué, a partir de 1976 se regis-
tré un alza tan significativa de los costos financieros de equilibrio? No es arriesgado supo-
ner que, ya en ese afio, las expectativas de inflacién de 259/0 anual estaban plenamente
consolidadas, después de cuatro afios de no haberse visto cifras similares al promedio de
las décadas de los afios cincuenta y sesenta. Ello significa que la expectativa de 2590 de
inflacién ya estaba incorporada en las tasas de interés de mercado y que, por lo tanto, el
alza a partir de 1976 es de cardcter real; es decir, dificilmente se puede argumentar que
se origine en la incorporaci6n de expectativas inflacionarias aiin mayores.

En segundo término, hay que destacar que tampoco puede atribuirse el alza a mayo-
res expectativas de devaluacién. En 1975 el pars ingres6 al periodo de auge cafetero, y la
respuesta de la polftica cambiaria fue reducir al ritmo de devaluacién. Segin el modelo
simple para una economfa abierta, discutido en el acdpite anterior, esta baja en el ritmo
de crecimiento del délar debiera mds bien haber resultado en tasas de interés mds redu-
cidas.
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El resultado de las operaciones presupuestales de las administraciones piblicas tampo-
co pudieron contribuir en ese momento, a producir el despegue de las tasas de interés rea-
les. La bonanza engrosé las arcas fiscales y la preocupacién del gobiemno fue mds bien la
de producir superdvits que permitieran controlar el crecimiento de la liquidez originado
en la acumulacién de reservas internacionales.

El objetivo de controlar o compensar la monetizacién de las reservas que se acumula-
ban se buscé, con buen éxjto, con un conjunto diverso de instrumentos, dentro de los
cuales se destacan el control del endeudamiento externo y el aumento de las reservas ban-
carias para encaje. Un importante estudio realizado en 1978 analiz6 la.forma como ope-
raron los controles al endeudamiento y verificé su eficacia. Las cifras muestran una caida
casi vertical de la deuda por délar de importacién® . Esta caida debe atribuirse a las me-
didas promulgadas puesto que, en esa época, la banca internacional prestaba con holgura.

Las disposiciones en materia de encaje sobre depésitos a la vista elevaron los reque-
ridos correspondientes de 36%/o a 43.5%0 en 1976, y establecieron un encaje marginal
de 10090 a comienzos de 1977. Estas y otras disposiciones condujeron a que las reservas
de los bancos, expresadas como porcentaje del ingreso nacional aumentaran de 4.290o
en 1974 hasta 6.99/0 en 1978 y 7.19/0 en 1981; desde entonces este porcentaje ha venido
bajando.

Cuando moriger6 la acumulacién de reservas internacionales, el gobierno inici6 un pro-
ceso de reduccién gradual del encaje y una apertura gradual del acceso al crédito externo.
Sin embargo, este proceso empatd con el umbral de la recesién interna, desencadenada en
buena medida por el debilitamiento de los mercados externos. Ademds las tasas de interés
externas habfan iniciado su ascenso desde 1978. Mds tarde, con los descalabros financie-
ros de los parses en vfa de desarrollo, la banca internacional comenzé a detener nuevas
operaciones y a cobrar las que ya tenfa comprometidas. A su vez,la recesién condujo a dos
respuestas fundamentales en la politica econémica. En primer término, fiel a la tradicio-
nal polftica de ajuste gradual en la tasa de cambio, el gobierno aceleré progresivamente el
ritmo de devaluacién de 6.3% en 1978 a 27% en 1984. En segundo término, la expan-
sién del gasto publico y la reduccién de los ingresos corrientes del gobierno engrosaron su
déficit financiero de tal suerte que este alcanzé sus mds altos niveles dentro de por lo
menos los ultimos treinta y cinco afios, cuando se expresa el déficit como porcentaje de
alguna medida de actividad econémica. Tanto la aceleracién de la devaluacién como el
incremento en el déficit sostuvieron los altos niveles de las tasas de interés que hemos
presenciado durante los dltimos siete afios.

No puede concluirse esta seccién sin hacer referencia al posible impacto del endeuda-
miento empresarial. Hace dos afios, un distinguido banquero presenté un oportuno angli-
sis del creciente endeudamiento de las empresas colombianas® , y demostré como “en
ningiin pafs industrializado se ha presenciado un incremento del 2.6 veces en el nivel de
endeudamiento de sus empresas, como ocurri6 en Colombia de 1960 a 1982”. El mencio-
nado estudio le atribuy6 el mayor endeudamiento. a la imposibilidad de colocar acciones

3a/ Véase Jaramillo, J.C. y Montes, F. (1978).

35/ Véase Figueroa, A. (1983), pdg. 3.
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frente a un mercado crecientemente competitivo de titulos de renta fija. Si se analiza el
fenémeno del endeudamiento en el contexto del modelo esbozado en el acdpite anterior,
se concluye que el apalancamiento deseado de una empresa debe ser mayor, cuanto mds
alta sea la rentabilidad esperada del capital®® . Uno de los acertos mds conocidos de la teo-
rfa econémica sefiala que un inversionista est4 dispuesto a asumir riesgo en funcién direc-
ta de la rentabilidad promedio esperada. Al incrementarse la rentabilidad del capital, las
empresas habrfan considerado conveniente endeudarse mds intensamente para lograr un
mayor rendimiento del patrimonio. Pero la accién del conjunto de empresarios que pensa-
ron en igual forma pudo haber sido otro factor que, durante los afios setenta empujé ha-
cia arriba la remuneracién del ahorro financiero. Esta afirmacién permanece, sin embar-
80, en el plano meramente hipotético, y merece un esfuerzo investigativo mayor que es-
ta por fuera del alcance del presente documento.

IV.LAS TASAS DE INTERES Y LA POLITICA ECONOMICA

La conclusi6n segiin la cual el control administrativo de las tasas de interés es inoperan-
te no debe olvidarnos del alto nivel que estas registran actualmente. El intento del autor
de demostrar esta inoperancia busca desestimular el establecimiento de Iimites contrapro-
ducentes; encauzar estos esfuerzos a comprender mejor los mecanismos de mercado que
determinan el comportamiento y la estructura de los intereses, y disefiar una estrategia de
politica que actiie eficazmente sobre el mercado para que el nivel de los costos financieros
no se desvfe sustancialmente de el nivel que raciona eficientemente la disponibilidad de
los recursos de crédito.

A. Objetivos

Como se d®sprende del andlisis del documento, el autor comparte la opinién segun la
cual las tasas de interés estdn indebidamente altas. Desde el punto de vista puramente des-
criptivo, las tasas de mercado son altas comparadas con su promedio histérico, y también
comparadas con las vigentes en pafses desarrollados, si bien, se reitera, no deben caracte-
rizarse de extremas o excepcionales. Por ejemplo, la tasa real promedio estimada para
mercados a la vista en parses desarrollados es del orden de 39/o anual; en Colombia puede
estar cuatro puntos por encima. En Estados Unidos, donde las tasas reales son comparati-
vamente caras, el rendimiento equivalente en pesos, tomando una devaluacién de paridad
del 249/o y una tasa de interés en délares de 7.59/0, es de 339/o, porcentaje inferior al que
saldos grandes pueden obtener en el mercado financiero colombiano (cerca de 389/0).
En cuanto a tasas de colocacién las diferencias son mds notorias. El costo total del crédito
comercial se acerca en Colombia al 5090 anual. El equivalente en pesos de un crédito ex-
terno en délares contratado al 1090, y suponiendo nuevamente una devaluacién de pari-
dad de 249/o, ascenderfa a 369/o anual.

36/ De hecho, en el estudio que se acaba de citar (Figueroa, A. (1983), pdg. 7), su autor, al pregun-
tarse: Por qué toleré la banca colombiana el fuerte aumento del endeudamiento? responde:
“Basicamente porque la rentabilidad de las empresas del sector real parecia capaz de resistir la
carga de los intereses, y porque la banca opera con avalios actualizados del precio comercial de
los activos fijos de las sociedades, que en la prdctica rebajan sustancialmente el nivel de endeuda-
miento que aparecen en el balance oficiales, por restricciones legales ya explicadas en el trata-
miento contable de la inflacién”.
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1. Fomento de la Inversion

La reduccién de las tasas de interés en Colombia debe ser una prioridad inaplazable de
la politica econémica con el fin de fomentar la inversién privada, la capitalizaci6n de las
empresas y la estabilidad del sistema financiero. Si bien es claro que los andlisis estadfsti-
cos identifican a las fluctuaciones en la actividad econémica-como la principal variable
que determina las fluctuaciones en la inversion, y que la respuesta de la inversién respecto
de la tasa de interés es muy modesta en el corto plazo, es bien probable que la persisten-
cia de altas tasas de interés haya elevado el costo del capital anticipado para el largo plazo
y explique una mayor parte del deterioro en el nivel de la inversién privada. La inversién
en Colombia es asumida cada vez en mayor proporcién por el sector de las empresas y las
administraciones publicas. Si se quiere recuperar y preservar el papel de la empresa priva-
da en la vida econémica nacional, el fomento de la formacién de capital en cabeza de los
particulares debe constituir un propdsito serio de la politica econémica. En 1970, las em-
presas privadas asumfan el 46.29/0o de la inversién total en Colombia; en 1983, este por-
centaje habfa disminuido hasta 21.19/0%7, Para revertir esta tendencia, la reduccién del
costo del capital y del crédito constituyen ingredientes indispensables.

2. Estabilidad del Sector Financiero

La evidencia de los ultimos afios prueba plenamente que las altas tasas de interés no le
convienen ni al pafs en general ni al sistema financiero en particular. El argumento de ele-
var las tasas de interés para fomentar la intermediacidn se aplica cuando, por los controles
analizados en la seccion anterior del presente estudio, las tasas que pueden pagar los esta-
blecimientos de crédito estan ubicadas muy por debajo de la tasa de mercado. Otro asun-
to es el aumento de la tasa real de equilibrio de mercado. A medida que sube esta tasa, se
complica progresivamente la tarea de transformacidn del riesgo, puesto que, para una ren-
tabilidad patrimonial dada de las empresas, asciende el riesgo de cartera. Como se aprecia
en el Cuadro XIX, la historia financiera del pais desde 1950 nunca habra registrado fndi-
ces tan elevados de dudoso recaudo como los que se observan ahora. Recesiones econé-
micas sf se habfan presentado; tasas de interés reales tan elevadas, no. El Cuadro muestra
que las recesiones en el pasado si han incrementado la incidencia del dudoso recaudo,
pero nunca como ahora. La reduccién en las tasas de interés reales a un nivel que racione
eficientemente los recursos de crédito debe coadyuvar la recuperacién financiera de las
empresas y de las entidades de crédito acreedoras.

B. Estratégias

En esencia las tasas de interés en Colombia han sido altas durante los iltimos cuatro
afios (1982 - 1985) debido a las elevadas expectativas de devaluacién, al acentuado déficit
del gobierno, y al todavra alto nivel de encajes, el cual disminuye el multiplicador del cré-
dito. Como bien se sabe, la devaluacién real del peso ha sido indispensable para reducir el
déficit en la balanza en cuenta corriente; el déficit del gobierno resulté de una indebida
expansién del gasto frente a unacafda exdgena de los ingresos corrientes; el encaje, como
instrumento de politica monetaria, se incrementé hace casi una década para compensar el

37/ Véase MEMORANDO ECONOMICO, Vol. III (9), Septiembre 1985, pp. 14.
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Cuadro XIX

PARTICIPACION DE LA CARTERA DE DUDOSO RECAUDO
EN EL CREDITO TOTAL DE LOS BANCOS COMERCIALES

(1954 - 1984)"

Afio Porcentaje
1954 0.07
1955 0.09
1956 0.09
1957 0.07
1958 0.28
1959 1.17
1960 0.97
1961 0.69
1962 0.50
1963 0.43
1964 0.62
1965 1.72
1966 195
1967 2.04
1968 2.03
1969 1.85
1970 1.80
1971 1.65
1972 1.73
1973 2.01
1974 2.28
1975 2.27
1976 3.48
1977 367
1978 3.16
1979 3.26
1980 3.02
1981 3.04
1982 4.14
1983 6.61
1984 13.82

FUENTE: Balances consolidados de los bancos comerciales.
1/ Incluye cartera en moneda extranjera.
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efecto monetario de 1a acumulacién de reservas. Con la sustitucidn de reservas internacio-
nales por crédito al gobiemno como fuentes de la base monetaria, el alto nivel del encaje
puede interpretarse como mecanismo para compensar el efecto monetario del déficit acu-
mulado del sector publico financiado con crédito del Banco de la Repiiblica.

1, Estrategia global

La disminucién de las tasas de interés a través de la polrtica econémica debe enmarcar-
se dentro de los antecedentes citados que condujeron al elevado ritmo de devaluacién, el
elevado déficit fiscal, y al incremento de la deuda publica acumulada. Para dar un ejem-
plo, si simplemente se baja el encaje, sin hacer nada mds, el resultado es aumentar los me-
dios de pago, elevar el nivel de precios, incrementar los requerimientotos de endeudamien-
to interno del gobierno, y presionar transitoriamente hacia arriba las tasas de interés no-
minales sin lograr mayor efecto sobre las reales. En esencia, para reducir las tasas de in-
terés es necesario disminuir el gasto excesivo, disminuir la demanda excesiva por crédito,
y fomentar la oferta de crédito acudiendo a mecanismos diferentes de la tasa de interés
misma. Estos tres elementos necesariamente deben formar parte de cualquier intento de
controlar los intereses. Si por ejemplo, se fomenta el ahorro sin bajar el gasto, puede dete-
riorarse la balanza comercial o acelerarse la tendencia de los precios. Si, por otro lado se
controla el gasto, sin estimular el ahorro financiero y el crédito, las tasas sencillamente no
bajan y se corre el peligro de acentuar la recesién.

2. Control del Gasto Publico

Un aumento en el gasto piiblico debe estar acompafiado de mayores impuestos, o ma-
yor inflacién, o tasas de interés m4s elevadas, o un incremento en el déficit en cuenta co-
rriente. Algunos sostienen vehementemente que el mayor gasto publico también estimula
la actividad econ6mica. Analizado a la luz de los efectos del gasto sobre las variables cita-
das, este efecto resulta muy discutible. Ademds, no resulta ficil comprobarlo empfrica-
mente. El gasto piblico se asocia estadfsticamente con otras variables macroeconémicas,
pero esta correlacién puede ser espirea, al originarse en alguna variable determinante co-
muin, o al depender de, en lugar de determinar, la evolucién de la actividad econémica.

Dentro de un marco de ajuste gradual, pero no indefinidamente prolongado, la reduc-
cién del déficit a porcentajes normales del producto interno bruto debe contribuir a ali-
- viar los costos financieros. La actual polftica econdmica ya estd desarrollando esta estra-
tegia con una buena medida de éxito. El déficit de caja real acumulado a septiembre, ex-
presado en pesos de 1980, se redujo de $37.231 millones en 1984 hasta $8.283 millones
en el presente afio. En su mayorfa, la reduccién obedece a una buena respuesta de la re-
forma al impuesto de ventas. Para que la reduccién del déficit sea coherente con una re-
cuperacién de la actividad econémica empresarial, es preciso mantener un control firme
del gasto publico, de modo que, al menos, el crecimiento vegetativo de los ingresos co-
rrientes descongestione el exceso de gasto agregado y permita una reduccién de la deuda
publica que, a su vez, abra el campo para reducciones adicionales del encaje.

3. Fomento del Ahorro Financiero

Aparte del crecimiento del ahorro financiero que pueda lograrse como resultado del
desarrollo real de la economfa, es preciso insistir en una repatriacién de los capitales in-
vertidos en el extranjero. Una politica obvia, a la luz del andlisis de la seccién anterior, es
la reduccién del ritmo de devaluacién. Para que pueda efectuarse, es requisito completar
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el ajuste buscado de la tasa de cambio real. Cifras del Banco de la Republica indican que
este ajuste estd ya casi completo. Estas estadisticas se basan en un cémputo de la tasa
ponderada segtin el peso de las diferentes monedas en el comercio colombiano. Un cdlcu-
lo alternativo, basado en el precio relativo de las importaciones respecto de los bienes no
comerciados sugiere que al ajuste todavra le falta un trecho por completar. De todas for-
mar, una vez completo el ajuste requerido, la devaluacion no debe apartarse sustancial-
mente de la diferencia entre la inflacién interna y la inflacién mundial. A mds largo plazo,
es preciso replantear el manejo de la politica de tasa de cambio, para suavizar los cambios
en las expectativas de devaluacién y evitar las fluctuaciones bruscas en la tasa de cambio
real que desestabilizan las exportaciones no tradicionales.

Atn cuando este trabajo no hizo ningtin intento de medir el efecto del tratamiento tri-
butario sobre el ahorro financiero, es de suponer que la reforma de 1983, encaminada a
reducir la tributacién del componente inflacionario de los intereses, desestimula en algu-
na medida la desintermediacién financiera. Esta reforma debe completarse, en el sentido
de eximir totalmente el componente inflacionario de los intereses. Sin embargo, corres-
ponde estudiar esta propuesta dentro de un contexto mds amplio que estimule la finan-
ciacién por medio de emisién de acciones y castigue el endeudamiento contraido para pa-
gar intereses con cargo al fisco nacional.

Con todo, no deben formarse grandes expectativas sobre la repatriacién de capitales.
Como se sefialé anteriormente muy buena parte de estos dineros no responden al esti-
mulo de rentabilidad. Estan radicados por fuera por motivos de seguridad y para evadir
impuestos. Las concesiones necesarias para atraerlos en su totalidad serran inaceptables
politicamente y probablemente un pésimo negocio fiscal, al desalojar de la base tributa-
ria todo el ahorro que hoy si paga.

4. Regulacion de la Demanda por Crédito

El riesgo de insolvencia depende no solo del nivel de la tasa de interés sino de otros fac-
tores dentro de los cuales se destaca el coeficiente de endeudamiento. Podemos estar bas-
tante seguros que la crisis financiera no hubiera revestido la misma gravedad si las empre-
sas hubieran presentado buenos indices de capitalizacion. Ocurre entonces que para coad-
yuvar la estabilidad y solidez del sector financiero frente a las fluctuaciones de la activi-
dad econdmica y de la tasa de interés, es también necesaria una idénea evaluacién del ries-
go en la asignacién del crédito. Esta es una tarea que, en primera instancia, le correspon-
de a las entidades de crédito, quienes estan mejor habilitados para analizar la calidad de
un cliente. Ya hoy existe un mecanismo para que la banca aproxime mejor el verdadero
endeudamiento de un prestatario. La informacion y la aplicacién sistemidtica de procedi-
mientos para calificar el riesgo son tan importantes como el mismo control econdmico de
la tasa de interés, para asegurar la estabilidad del sistema iinanciero. Esta tarea debe estar
complementada por una vigilancia de la Superintendencia Bancaria que acuda, como se ha
sefialado insistentemente, a mediciones de la relacién de capital a activos de riesgo, y eva-
Ide las otras caracterrsticas de las entidades que determinan su estabilidad.
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Gréfico XIV

% RELACION DE LA CARTERA DE DUDOSO RECAUDO
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COMENTARIO DEL DOCTOR GERMAN BOTERO DE LOS RIOS,
PRESIDENTE DEL CONSEJO DIRECTIVO DE FEDESARROLLO

El trabajo del Dr. Mauricio Carrizosa intitulado, “Las Tasas de Interés y el Ahorro Finan-
ciero en Colombia”, es un estudio amplio, comprensivo y bien documentado, sobre lo que
ha ocurrido en Colombia en los ultimos treinta y cinco afios, en cuanto hace a tasas de
interés. El andlisis pormenorizado, las consideraciones de variada indole en torno al tema
y en particular sus conclusiones son todos del mayor valor y servirdn, no tengo la menor
duda, como gran esquema, tedrico y pragmatico, para la investigacion y el andlisis a fondo
que tendrd que llevarse a cabo en torno a este problema, sobre el cual se hacen a diario los
més variados y contradictorios comentarios, y el cual golpea rudamente y todos los dras
la actividad econ6mica nacional.

Una de las cosas que mds atrae en el estudio es el equilibrio, la ecuanimidad para juzgar
los hechos y proponer las tesis, la ausencia de dogmatismo, dejando traducir siempre un
espfritu cartesiano, una duda metddica, espiritu indispensable en un tema de tan com-
plejo y dificil diagndstico.

Las series estadisticas que presenta el autor de los intereses de las hipotecas, papeles co-
merciales, CDTs, titulos de participacidn, los cobrados y pagados por las Compaiiras de
Financiamiento Comercial, son bien ilustrativas de lo que ha ocurrido desde los afios cin-
cuenta, de éomo se elevan las tasas, de la disparidad de las mismas y de los resultados en la
direccién y control administrativo en muchos casos.
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Preocupaciones en la década de los setenta. Después de la experiencia que se acumuld de
1950 a 1970, surgen en los afios siguientes muchas preocupaciones a los entendidos y a
los que se interesan por estas materias: en primer término, dejar cierto grado de libertad
a las tasas en defensa del ahorrador, pensando muy particularmente en las muy bajas
para los de las cajas de ahorros (a quienes se les venra reconociendo desde tiempos lejanos
solo un 49%), y por otra parte, procurar una mayor captacién por los establecimientos
financieros y por tanto un desarrollo del mercado financiero tan magro y sin ningtin dina-
mismo entre nosotros. En este orden de ideas se va perfilando lo que se llamé en la década
de los setenta, la “Reforma Financiera”, y se van tomando algunas medidas, tales como:

1. Modificacién a las condiciones de redescontabilidad de las obligaciones, Resolucién 27
de 1975 de la Junta Monetaria;

2. Eliminacién de los topes que regfan, Decreto 238 de 1980 que deroga Irmites a los in-
tereses de los CDTs establecidos por el Decreto 432 de 1979.

3. Viene también el Decreto 1970 de 1979 el cual le da mejor fisonomia y mayor perso-
nalidad a las entidades, distintas de los Establecimientos de Crédito y Corporaciones
tradicionales, que venian canalizando recursos del publico, primeramente Illamado
mercado extrabancario antes de los esfuerzos por su institucionalizacién, como fue-
ron varios decretos expedidos con anterioridad a este 1970.

Estas preocupaciones por organizar y desarrollar el mercado de capitales, obedecian a
las teorias Neoliberales, expuestas e impulsadas entre nosotros por distinguidos profesores
extranjeros y colombianos. Veamos brevemente:

A partir de 1971 se encuentra en los anales académicos colombianos, la defensa de las
tasas “libres en materia de interés, por oposicién a la tradicién colombiana e igualmente
en diferencia con muchos tedricos partidarios de la intervencién sobre la moneda y el
crédito.

Asl, en el aflo mencionado, se celebra el primer simposio sobre Mercado de Capitales en
Colombia, en el cual participaron distinguidos profesores nacionales y extranjeros. Sobre-
sale entre esos 1ltimos el profesor Edwar S. Shaw, de la Universidad de Stanford, quien
expuso lucidamente las tesis en boga del neoliberalismo, en particular del profesor Milton
Friedman de la Universidad de Chicago. Sefialaba el profesor Shaw en el dicho Simposio,
entre los beneficios de la libertad: aumento en la relaciéon ahorro-domeéstico-ingreso, el
mejoramiento en la asignacién de los ahorros en relacidn a sus usos alternativos, solucién
en parte al problema del desempleo, reducir desigualdades de ingreso y la inestabilidad
a corto término de la produccién y el empleo.

Sin embargo, segiin el mismo expositor, nc siempre se logran los objetivos que se prego-
nan. La integracion de los mercados de capitales ‘a veces se explota en forma monopolis-
ta’!. Entonces la economia de integracion se absorbe en mdrgenes de ganancia entre

1/ Edward S. Shaw. Ei Mercado de Capitales en Colombia, publicacién del Banco de la Republica,
pag. 20.
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tasas de préstamos y tasas de depésitos, y los beneficios no pasan a quienes ahorran e in-
vierten. Silos mercados de capitales son simplemente el coto de casa de los distribuidores,
comerciantes y tenedores de acciones de firmas financieras, una economfa debe ser orien-
tada a que dependa menos de sus mercados de capitales y mds de sus sustitutos”’.

Una sintesis muy completa de esta teoria se encuentra en el trabajo del doctor Francisco
Ortega en el IV Simposio sobre Mercado de Capitales, celebrado en 1975, Dice asf el
doctor Ortega en la publicacién hecha por el Banco de la Repuiblica:?

“Tasas de interés

Desde cualquier 4ngulo que se estudien los problemas monetarios y del sector financiero
siempre se llega a una conclusién: su principal dificultad estd en la rigidez y heterogenei-
dad de las tasas de interés que impiden el funcionamiento del mercado. El tema puede ser
la cuantia y distribucién 6ptima del crédito; puede ser lo referente a la generacién de
ahorro y sus formas de captacién; o también tratarse de las instituciones financieras y su
actividad como intermediarios; en todos los casos el fenémeno estd relacionado con la es-
tructura de tasas de interés. De ahf que el elemento mds caracterrstico de la estrategia
monetaria y financiera de la actual administracidn sea el nuevo régimen de tasas de inte-
rés”.

“En esta materia la politica busca primordialmente que las tasas sean flexibles. A tal efec-
to se ha procurado la libertad en su determinacién, para que su nivel y estructura reflejen
las condiciones del mercado. En un principio, como el nivel fijado estaba muy debajo de
la situacién de equilibrio, el movimiento fue hacia el alza. En aquellos casos para los
cuales se dejo libertad completa, las tasas se han ido estabilizando y su funcién reguladora
se observa claramente. Cuando se consiga la plena operacién del mercado se llegard a una
situacién de tasas flexibles y realistas”.

“Las causas de variacidn de las tasas de interés son de origen econémico y no administra-
tivo. Estas no son altas, regulares o bajas porque la autoridad monetaria unilateralmente
asf lo decida. Para entender sus cambios es esencial distinguir entre la tasa de interés
nominal y la tasa de interés real. La diferencia entre las dos estd dada por la tasa de infla-
cién esperada. Las oscilaciones de su nivel ocurren generalmente en el componente de
precios y no en el real el cual es bastante estable”.

“Si la inflacién es constante muy probablemente las tasas de interés también lo serdn.
Pero si la inflacién aumenta, las tasas de initerés se incrementardn, protegiendo al ahorro
de la erosién que le causa la inflacin, evitando que quienes consiguen préstamos de largo
plazo obtengan ganancias extraordinarias. La llamada polrtica del dinero caro no es otra
cosa que el reflejo de los niveles de inflacién; en ningtin caso ella es el resultado de una
decision caprichosa de las autoridades monetarias”.

Estas tesis hicieron exitosa carrera en los afios setenta, no sélo en Colombia sino en mu-
chos pafses latinoamericanos, particularmente en Chile y Argentina.

2/ Fl Mercado de Capitales en Colombia, publicacién hecha en marzo 1976, pdg. 39.
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En Colombia, desde los albores de la administracién Lépez Michelsen, se fincaban gran-
des esperanzas en los efectos benéficos de una teoria como la descrita. Ast, en el informe
presidencial sobre la emergencia econdmica de 1974, escribe el Jefe de Gobierno:

“Sector agricola

“I as reformas al mercado de capitales ya efectuadas por el Gobierno tienden a lograr esta
meta. En primer término, la legislacién sobre cupos y encajes de los bancos le da mucha
mayor flexibilidad al sistema financiero y esto hard posible un crédito mds oportuno. Se
ha considerado que oportunidad y seguridad del crédito es mds importante para el agri-
cultor que el costo del mismo. Si el subsidio al crédito lo vuelve un privilegio, €ste ird a los
agricultores afortunados que pueden ofrecerle a la banca mayores garantias y mejores sal-
dos compensatorios. Por eso se considera que un sistema financiero mds flexible, con tasas
de interés realistas, logrard irrigar mds eficientemente el crédito a la agricultura y a los cam-
pesinos mds pobres en particular”.

Preocupaciones actuales. Mientras durante la década de los setenta el objetivo es el de
liberar las tasas, confiados en que al elevarse se aumentarra el ahorro, hoy la preocupa-
cién es cémo se reducen, cémo se les pone techo, ya que los altos niveles alcanzados han
afectado desfavorablemente el desenvolvimiento econémico. Los costos que esta alza ha
trardo sobre la actividad publica y privada han sido inconmensurables. El empresario par-
ticular no solo ha tenido en este factor el principal obstdculo para su crecimiento, sino
que este es causa del desdnimo, del receso y de las crisis registrados en numerosas empre-
sas, desde la parilisis hasta los concordatos y quiebras. Entonces, repito, la preocupacion
es cémo se reducen, cémo se recobra la “cuerda” que se le solté en su ascenso; los mds
osados pensardn en controles directos, otros, mds eclécticos, pensardn en medidas indirec-
tas como ocurria antes de la Reforma Financiera.

Principal conclusion de las series estadisticas. Tomando la tasa nominal de interés o rendi-
miento, de los CAT, CDTs y acciones, y la inflacién que marca 109 anual en los pri-
meros 20 afios y 25Y0 al comenzar los setenta hasta hoy, se tienen los siguientes coefi-
cientes de tasa de interées real:

1. Baja, en los afios 1950 - 51 - 55;

. También baju, aunque menos, en los afios 1959 - 60 -61 -62 -63,y 1969 a 1978 (10
anos);

3. Negativa, en los afios 1952 - 53 -54 - 56 - 57 - 58:

4. Alta, en los afios 1965 - 66 - 67 - 68 y 1978 a 1984, y posiblemente tambicn alta en
1985 aunque no se presenta en la estadistica del estudio.

De esta relacién salta a la vista la comparacién entre los perrodos 1965 - 1968 y 1979 -
1984, lo que permite al autor decir que las altas tasas reales no son excepcionales, a des-
cartar el control administrativo como politica para corregir la tendencia al alza dc las tasas
de inter€s.

En verdad, hay base para afirmar que no son excepcionales. Sin embargo cabe advertir
que los rndices en el Gltimo periodo 1979-84, son mucho mds elevados que los que se
registran en cl de 1965-68, y segundo, que en este ultimo se observa una tendencia a la
declinaciéon que se prolonga hasta el afio 1978 cuando en aquél no dan sefiales de amagar.

162



Esto nos permite pensar que las “expectativas” han jugado un papel muy grande en la per-
sistencia actual de las altas tasas de interés.

Observemos aunque sea superficialmente, el comportamiento en ambos perrodos de los
principales indicadores econémicos.

L. {Qué ocurre en la mitad de los afios sesenta? Se registran condiciones muy estrechas:

a) Reservas internacionales precarias, inclusive negativas, y solo a finales de la década
muestran signo positivo;

b) La liquidez del sistema financiero es escasa, como lo fue en los afios anteriores, pero
se va estabilizando en la medida en que lo hace el sector externo;

c) El Sector Piblico no es causa de perturbacién y su influencia en el costo del dinero
es lejana;

d) La intermediacién financiera no muestra especial desarrollo, aunque crece en cuan-
to mejoran los indices antes mencionados;

¢) La devaluacion: se inicia el proceso “suave y gradual” o “crawling-pig”, que limita
bastante las posibilidades de especulacion, lo cual incide muy favorablemente en
la actividad externa e interna;

f) Expectativas, estas mejoran mucho, disminuyen las presiones inflacionarias y se
cimenta la confianza, frente a la incertidumbre que caracterizaba la década del cin-
cuenta y la primera mitad del sesenta.

II. ;Qué ocurre en el periodo 1979-1984?
a) Las reservas crecen en forma excepcional por la bonanza cafetera y otras causas;

b) En razén de las elevadas compras de reservas la liquidez crece enormemente;

¢) El Sector Piblico es neutro con el Banco Central, pero utiliza emprestitos externos
para financiarse lo mismo que el Balance positivo de la Cuenta Especial de cambios,
lo que estimula los desarrollos sefialados en los puntos a) y b);

d) La intermediacién progresa a pasos agigantados y varias disposiciones tratan de esti-
mularla y encauzarla, sin mucho acierto, como se comprobd desde mediados de
1982;

e) La devaluacidn se mantuvo “suave y gradual” al menos hasta 1983; sin que creara
ningin fendmeno irregular o especulativo; después de 1983 vino lo que el autor Dr.
Carrisoza llama “Devaluacién chorro a chorro’.

f) Espectativas, estas fueron predominantemente de inflacion y todas las esperanzas se
fincaron en la avalancha financiera;

Los factores resefiados nos ensefian cémo las perspectivas tan favorables del perfodo 1979-
1984, elevan el interés real fuertemente. En cambio en el término 1965-1968, con facto-
res mucho mds modestos, el interés real resulta menor y declina, cosa que hoy no sucede,
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Este andlisis puede ser muy incompleto y somero; faltan muchos aspectos por analizar,
por ejemplo, el interés en los mercados extranjeros, la alta devaluacién del iltimo afio y
medio: es muy claro que hoy con una tasa de devaluacién de mds del 4090 resulta inge-
nuo pensar que se puede reducir el interés cualquiera que sean las medidas que se adopten.

;Qué pas6 entonces? Acumulamos las libertades de la reforma financiera con el vertigino-
so auge del sistema, con el desbordamiento del sistema podrfamos decir; lo que en teorfa
debra funcionar no resultd asi. Para contener el desbordamiento monetario se crearon pa-
peles con elevados intereses, como los titulos de participacién (antes se habia ensayado
con los PASS) y eilos sefialaron la base mfnima del rendimiento del dinero, y as las ex-
pectativas se volvieron mds ambiciosas.

En octubre de 1982, en la XXIII Convencion de la Asociacién Bancaria, tuve la oportuni-
dad de decir algunas palabras como Superintendente Bancario, de las cuales extracto las
siguientes que me sirven para calificar el fenémeno que comento:

Calificaci6n sector financiero

Todos los datos que he transcrito sobre el crecimiento del sector financiero en su aspecto
formal bien conocidos de todos ustedes, me llevan a plantear el interrogante de si esos 1n-
dices cuantitativos corresponden a una real creacion de riqueza o buena parte de los mis-
mos son mds bien un espejismo que el pars fue elaborando y fabulizando en torno al
Sistema Financiero.

Es fdcil recordar cémo al pais le entraron dineros de diversas procedencias: unos sanos y
respetables en su origen como fue la bonanza cafetera, fuerzas de presion monetaria in-
dudable por lo sibito del fenémeno; este hecho se fue agigantando con los ingresos de
dafiado y punible ayuntamiento, el contrabando, la marihuana, etc. Esta acumulacién de
oferta de dinero tenfa que traer, ante una produccién poco eldstica, las fuerzas inflaciona-
rias que han golpeado duramente toda la comunidad en los iltimos afios. La crecién de
riqueza, es un proceso necesariamente lento y pausado como lo exige la prospeccién de
industrias, ampliacién de las existentes y en general la nueva produccién. Tal vez en la
agricultura de corto rendimiento podrra haberse esperado una respuesta rdpida a esta ca-
pacidad dineraria; que ello no haya sucedido —a excepcién del caf€ en sus variedades pre-
coces que agravo el panorama— es un buen tema de estudio y una experiencia que convie-
ne tener en cuenta, La politica monetaria hizo todos los esfuerzos por contener esta irrup-
cién de medio circulante; pero lo que aparece evidente es el desbalance entre la oferta de
bienes y la demanda efectiva.

La politica econdmica se concentrd en lo financiero y se dirigié muy particularmente a
institucionalizar los recursos que estaban llegando al pars; pensé con alguna dosis de razén
que este camino constitura la mejor forma de aprovechar las bonanzas, pues un buen siste-
ma financiero era base solida para el desenvolvimiento econémico. Sin embargo, hubo
exagerada preocupacion por las nuevas formas de encauzar estas corrientes, y se perdié un
poco la visién de lo que debe ser el contenido de las mismas. Es razonable que la oferta de
dinero crezca mds que la produccidn: si se extiende de la economra monetaria se requiere
mas medio de cambio por unidad de producto, mdxime so obran factores inflacionarios.
Pero en Colombia carmos en la equivocacién de sofisticar el sistema, casi dirrfa yo de subli-
marlo, y entonces se vera con emocion todo lo que fueran formas audaces de canaliza-
cién, todo lo que apareciera como nuevo volumen de ahorro. En un principio y a niveles
razonables parecia tener esta actitud mucho sentido. Pero en la medida que se ensancha-
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ba el fendmeno se subestimd considerar hasta donde esos movimientos correspondian a
creacién de riqueza; se mmultiplicaban la demanda sobre los mismos activos, y fue tal
la presién sobre los bienes ya existentes que circulaban en el mercado que no se tenra
para nada en cuenta el costo del dinero.

Y aln mds, la demanda llegé a concentrarse particularmente sobre el mismo sector finan-
ciero, una especie de hiperinflacién del sistema financiero, o sobre algunos papeles bursd-
tiles, un globo que se infla, sin que respondieran tales operaciones a ninguna realidad en la
economfa. Casi que adquirié un “status” especial este sector y al mencionado status con-
tribuy la facilidad del provento, aparentemente muy atractivo pero en el fondo comple-
tamente insostenible y ruinoso como lo demuestra la experiencia que vivimos.

Todo el mundo se volvs sobre el sistema financiero, sobre los mismos activos, sobre el
interés del dinero y se abandonaron las fuerzas productivas. Galbraith comentando la cri-
sis del 29 trae una observacién referida a una especulacién de dos siglos atrds: “Los Poli-
ticos olvidaron su politica, los Comerciantes su comercio, los Médicos sus pacientes, los
Tenderos sus tiendas, los Deudores de Alemania sus acreedores, los Sacerdotes sus pulpi-

EED B

tos...”" ; bien podrran aplicarse estas frases al delirio que nos invadié en los wltimos afios.

Visto el muy general y deshilvanado anilisis anterior, y mirados todos los altibajos de la
serie histdrica, puedo hacer dos apreciaciones:

1. Para tratar de bajar las tasas reales de interés es indispensable ablandar el piso que a es-
tas le sefialaron los papeles oficiales y de politica monetaria y, naturalmente, llevar la
devaluacién a niveles mds razonables compatibles con la productividad interna. Luchar
también con el resto de factores que alimentan las expectativas desfavorables e in-
ciertas.

2. Creo que una vigilancia mejor de la politica monetaria, algo de controles indirectos o
administrativos, pueden ser ttiles. El abandono que de éstos se hizo a mediados de la
década del setenta, ayudé mucho a la situacién que vivimos. Con la liberacién de las
fuerzas financieras nos estd ocurriendo lo que en la pieza orquestada* el Aprendiz de
Brujo, que una vez desatadas no se encuentra cémo dominarlas.

Revisando la serie histérica y temiendo pecar de muy superficiales, podemos decir que
cuando existia aJgin “rastreo” monetario y administrativo a las tasas de interés, nos fue
mucho mejor que en la actualidad. Esto me recuerda el Prefacio escrito por el profesor
Driaz Alejandro de la Universidad de Columbia al libro del doctor Miguel Urrutia “Los de
Arriba y los de Abajo”; en €l anota cémo en Colombia se encuentran 1ndices de desarro-
llo mucho m4s favorables que los de otros parses semejantes, no obstante sus politicas de
intervencién en el cambio, la moneda y en el manejo de sus escasos recursos; durante casi
30 afios, escribe, el eclectisismo ha dado lugar a un crecimiento significativo y estable pre-
servando al mismo tiempo una sociedad razonablemente democrdtica. Yo agregaria que
nos ha ido menos mal cuando pobres y vigilibamos las tasas de interes que cuando fuimos
ricos y abandonamos la vigilancia.

v El Crac del 29, J.K. GALBRAITH, pdg, 114.
*De Paul Dukas.
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ESTADO PRELIMINAR DE CUENTAS — BANCA 85

INGRESOS:
Enm/l.  Inscripciones $ 8°770.000 (350 inscritos)
Reservas $ 2°630.000
$11°400.000
Enm/e. Inscripciones USs$ 12.000 ( 48 inscritos)
Reservas US$ 3.100
USS$ 15.100
Total en M/L (US$ 1 =165.00)  Inscripciones ~ $10.750.000
Reservas § 3’141.500
$13.891.500
Comisiones de Hoteles:
Hilton § 523.783
Caribe § 254330
Capilla* $ 120.000
Velas* $ 40.000
*Sin confirmar $§ 938.113
Comisién por Stand de Exposiciones
Centro Convenciones $ 120.000
TOTAL INGRESOS $15.039.613
EGRESOS:

Abonado a Hoteles para reservas

Hilton S 1°920.000
Caribe $ 167.800
Capilla* S 524400
Velas* § 210,000 § 2’822.200
Pago Hoteles invitados y/o shows
Hilton § 584.870
Caribe § 964.756
Capilla* $ 150.000
Velas* $ 20.000 $1°719.626
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Eventos sociales — Almuerzo

Club Cartagena

Coctel clausura a
cargo de la ABC

Las Companias de
Financiamiento Comercial
cancelan

Almuerzo sefnoras
Desfile de modas
Organista/alquiler érgano

Regalos sefioras (238 X 3.100)

Pasajes

$ 1°612.000
$  398.000
(S 600.000)
$  421.000
$  60.000
$  140.000

Coordinacion prensa, t€lex, whiskey

Conferencias:

Dr. Carrizosa

Pasaje Terence Canavan
Traductora

Fotocopias ponencias
Casettes

EGRESOS:

Maletines y sefializacién

Transporte y relacionistas

Papelerra afiche, directorio
participacion

Carga, arreglos, correo,
frutales, extras

Memorias BANCA-85

Centro de Convenciones

A FAVOR

Fotocopias en reparto

§  750.000
§  418.000
$ 23.500
$ 33.600
$ 8.400
$ 300.000
$  670.000
§ 500.000
§ 500.000
§  384.750
§  600.000
$13°828.976

$ 1°210.737

$ 150.000

$ 2°631.000
737.800

$
$ 1°270.000
§ 460.000

§ 1°233.500
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COMENTARIO DEL DOCTOR CESAR GAVIRIA TRUJILLO,
MIEMBRO DE LA CAMARA DE REPRESENTANTES

Quiero, en primer lugar, expresar que estoy basicamente de acuerdo con las premisas y
con las conclusiones del trabajo de Mauricio Carrizosa. El hace en realidad una explora-
cién bastante util sobre el comportamiento de las tasas de interés en Colombia, para lle-
gar a una conclusién que a mi modo de ver es de gran importancia: la del papel que debe
jugar el mercado en la determinacion de las tasas de interés. Ademds, llega a otra que, tal
vez, todos los que han trabajado en el sector financiero pudieran intuiz, pero que estd
aqui bien verificada. Es de la tremenda dificultad de encontrar una explicacion unica y
simple o certera a porqué las tasas de interés suben o bajan en determinado momento de
la econoimia nacional. Los modelos més sofisticados no ofrecen, siquiera para un momen-
to en el tiempo, una explicacién totalmente satisfactoria a tal fenémeno.

En el trabajo se hace un largo recorrido y una larga exploracion de estas situaciones, y
dirfa uno que no estd totalmente claro por que ello ocurre en una u otra oportunidad.
Voy a hacer un pequefio esfuerzo propio por dar explicaciones de tipo macroeconémico
dentro del puro esquema con el que ha trabajado el doctor Carrizosa, utilizando sus ele-
mentos de juicio, sus herramientas de trabajo, para tratar de entender qué ha ocurrido en
una u otra oportunidad en el periodo que €l describe.

En primer lugar, habria que desentrafiar porqué se presentd esa abrupta alza de las ta-
sas de interés del perfodo 66/67. Dirfa bdsicamente que las expectativas de inflacion que
se formaron en la administracién Valencia, fueron seguramente difrciles de vencer, mien-
tras se cimentaban los efectos de la drdstica polrtica anti-inflacionaria de la administracién
Lleras Restrepo. En segundo lugar, existfan también altas expectativas de devaluacién en
ese momento. Ese fue un periodo de reservas bastante bajas, inclusive de reservas negati-
vas, que terminaron en la crisis y la disputa con el Fondo Monetario Internacional, y con
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la expedici6n del Estatuto de Cambios Internacionales. Fue, por lo tanto, un periodo de
grandes expectativas de devaluacion. Le darra, también, cierta importancia a que una po-
Irtica monetaria tan restrictiva como la que aplic la administracién Lleras Restrepo a to-
do lo largo de su perfodo, pero muy particularmente en el primer afio o afio y medio de
su gobierno, tenfa que tener consecuencias alcistas sobre las tasas de interés. Por altimo,
le darfa alguna trascendencia a un argumento que el doctor Carrizosa no alcanzo a expo-
ner pero que estd muy bien desarrollado en su documento y es el comportamiento de los
cuasi-dineros.

Los cuasi-dineros tuvieron un comportamiento bueno a comienzos de la década de los
cincuenta, pero précticamente, como porcentaje del PIB, se estancan en el segundo quin-
quenio de la década del cincuenta y a todo lo largo de la década del sesenta. A pesar de
que el doctor Carrizosa presenta un cuadro estadistico supremamente claro, en el cual se
muestra cémo frente a un crecimiento del 19/o en el PIB para una amplia gama de parses,
los pasivos financieros crecen 1.49/0, ese fenémeno no se d4 en la economra colombiana
por un lapso como de 15-20 afios. Eso, desde luego, demuestra como el sistema financiero
colombiano no crecié desde mediados de la década del cincuenta hasta la década del se-
senta de manera satisfactoria; no tuvo un crecimiento equivalente al del sistema financiero
en el resto de los paises durante un perfodo bastante prolongado. Y es, diria vo, esa la
razén que justifica la pequefia dimensién del sistema financiero colombiano y su debili-
dad.

Aunque el doctor Carrizosa no lo dice de manera expresa, en cierta medida eso es atri-
buible al control (relativo control) que habia sobre las tasas pasivas de captacion de dine-
10 a todo lo largo de ese perfodo. Cita unas cifras que en mi opinion son elocuentes, so-
bre como es de susceptible el comportamiento del ahorro frente a la tasa de inter€s, no
tomada en el corto plazo, sino en perrodos relativamente largos. Cita, por ejemplo, co-
mo mientras los dep6sitos de ahorros, treinta afios atras, (se refiere tal vez al afio 1955)
eran 29/o del PIB, ellos serfan 39/o del PIB, en la actualidad. Los depdsitos de ahorro, es-
taban controlados como ustedes bien saben, primero a tasas del 49/o, y después a tasas del
219/0. En cambio los cuasi-dineros, que tuvieron un poco de mayor libertad, se mueven
desde el 3%o del PIB hasta el 209/0 del PIB, 30 afios después.

Eso demuestra qué tanto una libertad relativa mayor puede afectar drdsticamente el
comportamiento del ahorro en periodos de tiempo largos. Es mds, para un periodo de ma-
yor liberacién financiera como el que se produce a partir de 1970, el comportamiento es
asi: mientras los depdsitos de ahorro eran el 89.29/0 de los cuasi-dineros en el afio 70, pa-
san a ser el 15.59/0 en 1985, a pesar de que se habia movido la tasa de intercs al ahorro
del 49/o hasta el 219/0. Sin embargo, Carrizosa hace otra afirmacién : ese 49/0 era una me-
jor retribucién para el ahorro a las tasas de inflacién de la época, que la tasa que hoy se
paga del 219/o. Existe hoy un desfase con respecto a las tasas de mercado muchisimo ma-
yor que entonces.

Es interesante, también, ver el trabajo del doctor Carrizosa para ver cudl pudo ser el
verdadero influjo de la reforma financiera de 1975 sobre ese sector. Existen ideas arraiga-
das en el sentido de que ello pudo haber desmejorado el comportamiento de la economra,
o cambiado dramaticamente la situacién del sector financiero. No parece eso claro a la luz
de la informacion que aporta el doctor Carrizosa. No solamente esa supuesta liberacion de
la tasa de interés bancaria era una simple respuesta a una medida tomada el afio anterior,
que habia fijado la tasa en el 1690 sino, ademds, esa liberacion era apenas la consecuen-
cia natural de la creacion del sistema Upac en el gobiemno anterior y del aumento sustan-
cial de la tasa de inflacion a partir de 1973.
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Hubo alguna otra medida aparejada con esa liberacién, que fue el haberle permitido a
las Corporaciones Financieras sus captaciones y colocaciones de corto plazo, lo que le per-
mitié a ese sistema aprovecharse de las nuevas circunstancias. No hay evidencia, sin em-
bargo, de que eso haya cambiado de manera fundamental el sistema financiero. Apenas
parece el desarrollo natural de una progresiva liberalizacion del sistema financiero, que yo
dirfa podria comenzar con la creacién del Upac.

Viene después, el incremento que se empieza a percibir de las tasas de interés en 1976.
No es ficil de explicar ese crecimiento de las tasas de interés del 76 a la luz de un aumen-
to de las expectativas de devaluacién porque, por el contrario, ese es un perfodo en que
las expectativas de devaluacién prdcticamente desaparecieron. En el estudio, el doctor
Carrizosa sugiere que tal vez las expectativas inflacionarias expliquen este incremento de
las tasas de interés.

En realidad no me parece satisfactoria esa explicacion y acudiria mds bien al argumen-
to que el doctor Carrizosa denomina como el comportamiento prociclico de las tasas de
interés. Dirfa que a su alza contribuy6 el aumento sustancial de las expectativas del creci-
miento de la economia;mds que el crecimiento de la economia en si mismo, el crecimien-
to sustancial de las posibilidades de la inversion privada. Ademds, el ajuste estructural de
la economia, que es un factor importante de inversion de recursos y de cambio econémi-
co, sumado al cierre de las posibilidades de financiathiento externo que determiné esa ad-
ministracién, serfa la mejor explicaciéon que se puede encontrar de por qué las tasas de
interés crecen en 1976, 1977 y 1978. El comportamiento prociclico significa que tal vez
crecié mds la demanda por dinero para inversion y para hacer ese ahorro publico tan im-
portante que represent la acumulacién de reservas internacionales de Colombia en este
perfodo.

Ya en 1979 vienen factores adicionales que producen una presion considerable sobre la
tasa de interés. Se produce un salto en la tasa de mercado interna de 5 puntos y fuera de
eso se empieza a producir un incremento €n la devaluacién gradual. Entonces creo que
aquf, en 1979, entra a jugar un factor completamente diferente a este factor prociclico de
las tasas de interés. Empieza a ser fundamental el factor de las tasas externas de interés
que creo arrastran las tasas internas de Colombia. Este es un periodo en el cual Colombia
se ha entrelazado de manera mucho mds estrechaala economrfa mundial y en que las tasas
externas de interés y el alza sustancial que en ellas se produce a partir de 1979, empiezan
a jugar un papel preponderante en la determinacién de nuestras tasas de interés.

il

La verdad es que el manejo de toda la economria mundial cambia a partir de 1979,
cuando el gobierno de los Estados Unidos abandona su politica de manejo de la tasa de
interés y se pasa a teorfas monetaristas, de tener mds bien objetivos y metas de crecimien-
to de los medios de pago. Se produce un cambio radical no solamente en el comportamien-
to de las tasas de interés que llegan a niveles insospechadamente altos, si no en los instru-
mentos de manejo de toda la economia mundial de todos los paises y se produce ese
ciclo de elevadrsimas tasas de interés que se inicia en 1979. Eso explicaria la mayor parte
del agudo aumento de las tasas de interés que se registra en Colombia. Eso, desde luego,
sumado al incremento de nuestra devaluacién que tiene lugar a partir de ese afio. A esa
alza contribuye también el efecto que empiezan a producir las medidas de encajes mds
elevados, hasta llegar al encaje del 10090. Ese incremento de las tasas externas que aumen-
tan hasta 6, 7 puntos por encima de los niveles histéricos en los parses desarrollados,
arrastran en general todas las tasas de interés en el mundo, incluyendo las tasas colombia-
nas. Eso es lo que fundamentalmente explica el comportamiento de nuestras tasas de
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interés y explica cémo, a pesar de que entran los fenémenos recesivos desde el afio 79, no
se producen un relajamiento o una baja de las tasas de interés en Colombia.

Viene luego, el perfodo que comienza en 1982 y hay unas explicaciones para entender
por qué la persistencia de tasas de interés elevadas. Existe una obvia y elemental: la deva-
luacién gradual acelerada por un periodo que ya va para cuatro afios, tenia por qué man-
tener altas las tasas de interés. Para este perrfodo, vale la pena precisar el gran crecimiento
del ahorro financiero que se ha producido después de 1982, que ha sido capaz, en alguna
manera, de sustituir el cierre casi total de nuestro crédito externo.

Este es un factor importante: el ahorro financiero colombiano ha tenido que respon-
der a un cierre del mercado externo, lo cual no est4 completamente reflejado en las cifras
economicas, pero estd allf de manera evidente. La economia ha tenido que ajustarse al
cierre de sus lineas de crédito externas y de crédito internacional y ha tenido que tolerar
una fuga de divisas importantes. El doctor Carrizosa, precisa que las cuentas de las empre-
sas en los Estados Unidos crecieron entre el 81 y €185, en mil millones de ddlares. El tal
vez no menciond lo que cita en el estudio y es que si se incluyen las cuentas de particula-
res, esa cifra de 2.500 millones de délares de depésitos en Estados Unidos, puede alcanzar
hasta 4.000 millones de délares, y estamos hablando solamente de Estados Unidos. Esa es
la tercera parte del ahorro nacional, y desde luego eso no solamente sirve para probar la
fuga de divisas sino también para entender cémo empiezan a afectar las tasas externas
nuestro propio ahorro financiero, cuando la tercera parte de este ahorro estd devengando
intereses en délares, intereses en cuentas bancarias en los Estados Unidos.

Quisiera hacer ahora algunas reflexiones sobre nuestro sector externo. Un crecimiento
de las exportaciones de 5.6% en 1985, el crecimiento total de las exportaciones es un
pobre comportamiento. Lo es, frente a afios malos como fueron los afios 83 y 84. Eso nos
tiene que llamar a reflexién sobre la verdadera situacién de la economia colombiana, no
para avanzar de ninguna manera a la liberacién de importaciones, cosa que no tendria sen-
tido de manera genérica en términos de bienes de consumo, pero si para que la economra
sea capaz de importar materias primas de manera relativamente libre y abierta y de impor-
tar bienes de capital de manera un poco libre y abierta. La verdad es que si uno toma las
cifras del afio pasado, encuentra que se redujeron mds las importaciones de bienes de capi-
tal que las importaciones de bienes de consumo, o sea que importar bienes de capital se ha
vuelto relativamente complejo y ésta es una situacién que en el tiempo no puede mante-
nerse.

Quisiera hacer algunos comentarios sobre cémo veo el manejo del sector financiero a
lo largo de estos tres tltimos afios. Es fdcil decir que los problemas del sector financiero
tienen que ver con la devaluacién gradual acelerada, o inclusive simplemente con la
devaluacién. Es ficil decir que tiene que ver con un comportamiento relativamente ele-
vado de las tasas de interés que afecta al sector productivo que a su vez es el que le paga
al sector financiero y atribuirle esa situacién de deterioro del sector financiero ala rece-
sién de la economia.

Quisiera, sin embargo, en primer lugar hacer alguna referencia a situaciones de Grden
internacional y en segundo lugar a situaciones de érden doméstico. No es cierto que una
recesién prolongada de una economia en un pars en desarrollo produzca el quebranta-
miento de un sistema financiero. AIIY estd el caso del Brasil y el caso de Venezuela para
desvirtuar esa afirmacién. Brasil es un pars que ha sufrido un proceso de ajuste mucho
mds agudo que el de la Economra Colombiana Y, sin embargo, su sector financiero ha te-
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nido solo pequeiias dificultades y estd relativamente incélume allf, ha tolerado la recesién.
Lo mismo podriamos decir del caso de Venezuela, a pesar de los problemas del Banco de
los Trabajadores. La economfa venezolana sufrié una recesién mucho mds aguda que la de
la economfa colombiana; Venezuela lleva 6 6 7 afios sin crecer. A pesar de eso, el sistema
financiero venezolano, no tiene los problemas del sector financiero colombiano, de mane-
ra que no podemos decir que una recesién aguda o una carda de la actividad econ6mica
necesariamente produce el quebrantamiento del sistema financiero.

Uso estos argumentos, para afirmar que frente a una situacién de pérdida de acceso al
crédito internacional, el problema del déficit fiscal después de 1982, es decir el creciente
financiamiento de los gastos publicos por la via del déficit, es el problema mds grave, es el
principal error de politica econdmica que hemos cometido a lo largo de estos tres aflos.
Sin posibilidades de crédito externo, con medidas erradas a lo largo del primer afio de go-
bierno que en vez de devolverle rentabilidad al sistema financiero, lo que hicieron fue
atacar los problemas financieros de unas empresas del sector productivo, otorgando gran
cantidad de cupos de emisién hasta por 80 mil millones.

Este tipo de enfoque y después el financiamiento del déficit, fueron los que no le per-
mitieron regresarle al sistema financiero sus condiciones de rentabilidad. Dirfa que si se le
hubieren devuelto las condiciones de rentabilidad, si el problema del déficit no se hubiera
agudizado como se agudizd, hubiera sido posible devolverle al sistema financiero esas con-
diciones. El sistema hubiera sido capaz de afrontar algo que era inevitable porque la deva-
luacién era inevitable, porque la recesion era inevitable. Creo que nadie podfa pensar véli-
damente en 1982 ni en 1983, que en Colombia ibamos a salir facilmente de la recesion.

Eso era una ilusi6n; la verdad es que en todos los documentos internacionales, en todas
las entidades internacionales, en todas las publicaciones internacionales, era evidente que
Colombia cra un pais afectado por la situacién internacional, por el problema de la Deuda
Latinoamericana, por la disminucién de su crédito externo y que el ajuste de su sector
externo iba a producir muy bajas tasas de crecimiento. De manera que no estaba a la
mano de este gobierno ni de ningdin gobierno evitar esas tendencias recesivas por un nu-
mero relativamente elevado de afios ni evitar la devaluacion; eso tampoco era posible con-

_seguirlo de manera que esos eran datos del problema. ;Qué era lo que habra que hacer?
Obviamente, la recesién hubiera producido esos fenémenos de elevacion de la cartera de
dudoso recaudo y ese también era un dato del problema.

;Cudlera la posibilidad de enfrentar ese problema’ Pues devolverle las condiciones de
rentabilidad al sistema financiero. Pero el gobierno, en vez de entender eso, se estuvo-tres
afios trabajando en un anteproyecto de reforma al sistema financiero que esencialmente
estaba referido a resolver los problemas de la crisis que se presentd en el afio 82, que eran
problemas bien distintos, de falta de vigilancia de las instituciones de control como la
Superintendencia Bancaria, que obviamente tenian que ver con los abusos de algunas ins-
tituciones con problemas que ahora el doctor Juan Diego Jaramillo llamaba moralidad,
que nada tenfan que ver con el tipo de crisis que se iba a producir en el sector por una

recesién que era absolutamente previsible pero las autoridades econdmicas no fueron ca-
paces de vislumbrar; no fueron capaces de entender eso y se perdid la oportunidad de
resolver el problema fiscal.

Se perdi6 esa oportunidad de resolver el problema fiscal, porque la Reforma del 83,
que alleg6 recursos importantes, de consideracién, yo no lo quiero negar, hizo énfasis en
Iso recursos de Departamentos y Municipios, mds que en los recursos nacionales. Con una
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gran cantidad de medidas contradictorias en renta presuntiva, desmonté por la via de un

descuento el impuesto al patrimonio para una gran cantidad de particulares, tomé muchas

medidas orientadas a estimular la demanda, una mezcla de cosas que nada tenran que ver

con el robustecimiento fiscal del Estado. La prueba de ello fue la necesidad de tomar me-

didas fiscales en dos oportunidades sucesivas después, lo cual no resolvié el problema fiscal.
La carda de la cuenta especial de cambios, tiene mucho que ver no sélo con emisiones

excesivas, sino con el derrumbamiento de nuestras reservas internacionales que fueron a

su vez, consecuencia de no haber tomado a tiempo las medidas de control de las importa-

ciones desde comienzos de 1983, y no casi a mediados de 1984, cuando efectivamente se

tomaron medidas relativamente drdsticas.

Dirfa, que bdsicamente esa es mi apreciacién del problema y que como estamos frente
a dilemas de politica, el énfasis que debe tener la politica econémica oficial es el de
devolverle la rentabilidad al sector financiero, independientemente de las medidas especi-
ficas que se tomen para ayudarle a una u otra entidad financira en problemas. El esfuerzo
debe ser devolverle al sistema financiero sus posibilidades de rentabilidad, por la via
obviamente dificil de que'la politica monetaria deje campo para bajar los encajes, de que
la polftica monetaria permita demostrar parcialmente las inversiones forzosas. Es mds, iria
lejos al decir que el énfasis de ninguna manera puede ser reactivar la via de gasto publico
financiado de manera deficitaria, como es el caso actual, porque es mucho mas sano y
mejor para la economria colombiana, sacrificar crecimiento econdémico si es capaz de
devolverle al sector financiero sus condiciones de rentabilidad. Creo que el énfasis de la
politica econémica, tiene que estar donde estd el problema mds urgente que es en el
sector financiero. Allf estd y no en otra parte e insisto en que lo que le conviene al sector
financiero, mds que recuperar de manera rdpida (lo que no es posible) las condiciones de
rapido crecimiento del sector productivo, es que la polrtica monetaria esté orientada de
una manera que permita el regreso de la rentabilidad al sistema. Lo actual estd montado
sobre medidas restrictivas que correspondia a otras €pocas, a €pocas de alto crecimiento
en las reservas internacionales, que de ninguna manera son las condiciones de hoy distin-
tas y cualquier politica debe tenerlo en cuenta.

De lo contrario el sector financiero serd incapaz, cualesquiera medidas que tome el
gobierno para ayudarle al.sector productivo o al sector financiero, de enfrentar lo que
se avecina. Y, ademds, hay una batalla de orden politico que es la de aceptar de nuevo,
que como en la época del 70, el sistema financiero colombiano, tiene que crecer a tasas
mds altas que e resto de la economia si es que alguna vez vamos a tener sector financie-
0, y nos preparamos para confrontar un problema que es real, y que es que va a ver
mucho menos financiamiento internacional, o mds aun, que los proyectos de Colombia
estdn relativamente desfinanciados.

En la reunién de Seul, se consolidé en la prdctica lo que se ha venido haciendo, lo
que se estd abriendo paso, es decir, que los créditos del Banco Mundial, y no sé si del
Banco Interamericano, van a estar cada vez mds orientados de manera disfrazada hacia
labalanza de pagos. Tal es el caso de crédito agricola que viene por allr, y eso en la prdctica
significa que va a haber menos crédito para los proyectos y que en el sistema financiro
colombiano va a requerir, como claramente quedé establecido en el dra de ayer, mds
recursos internos para financiar esos proyectos. De manera que esa es una batalla que
inclusive no es econ6mica, de alguna manera es politica. Hay que vender la idea de que
el sector financiero tiene que crecer mds que el resto de la economfa, si es que alguna vez
vamos a tener sector financiero robusto, que sea capaz de contribuir al desarrollo eco-
némico nacional.

174



LISTA DE PARTICIPANTES
VIGESIMA TERCERA
CONVENCION BANCARIA
Y DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
-BANCA 85-



COLOMBIA

GOBIERNO NACIONAL Y SECCIONAL

Dr. Gustavo Castro Guerrero
Ministro de Desarrollo Econémico

Dr. Jorge Ospina Sardi
Jefe Departamento Nacional de Planeacién

Dr. Germédn Tabares Cardona
Superintendente Bancario

Dr. Juan Camilo Restrepo
Presidente Comisién Nacional de Valores

Dr. César Vallejo Mejra
Viceministro de Hacienda

Dr. Mauricio Cabrera Galvis
Director Crédito Publico

Dr. Carlos Esteban Jaramillo
Superintendente Bancario Primer Delegado

Dr. Jaime Cepeda Ulloa
Superintendente Bancario Tercer Delegado

Dr. Arturo Matson Figueroa
Gobernador de Bolivar

Dr. Hans Gerdts Martinez
Alcalde Mayor de Cartagena

177



Contralmirante Edgar Garay Rubio
Fuerza Naval del Atldntico

Contralmirante Gonzalo Parra Santo
Comandante Base Naval

Coronel Armando Ramirez Ramén
Comandante Dpto. de Policia Bolivar

JUNTA MONETARIA
Dr. Carlos Caballero Argdez
Asesor
Dr. José Elfas Melo
Secretario
BANCO DE LA REPUBLICA

Dr. Francisco J. Ortega
Gerente General

Dr. Juan Carlos Jaramillo
Subgerente General

Dr. Roberto Salazar
Subgerente Abogado

Dr. Guillermo Galdn
Subgerente de Crédito

Dr. Juan José Salazar Cruz
Director Fondo Financiero Agropecuario

Dra. Beatriz Marulanda de Garcia
Directora Departamento Crédito de Fomento

Dra. Lorena de Moreno
Jefe Estudios Especiales Departamento de Crédito

Dr. Rafael Prieto
Jefe Investigaciones Econémicas

Dr. Alfredo Ardila
Subdirector Técnico Sector Financiero

Dr. Jairo Cortés
Jefe Moneda y Banca

Dr. Haroldo Calvo Stevenson
Gerente Cartagena

178



Dr. Omar Jairo Diaz-Granados Saldafia
Gerente Cuicuta

PROEXPO

Dr. Alberto Schlesinger
Director

FONDO NACIONAL DE GARANTIAS

Dr. Daniel Herndndez Rojas
Gerente

CAMARA DE REPRESENTANTES
Dr. César Gaviria

Dr. Daniel Mazuera

BANCOS

BANCO ANGLO COLOMBIANO
Dr. José Joaquin Casas Fajardo
Presidente

Dr. Herndn Pérez de Brigard
Vicepresidente

BANCO CAFETERO
Dr. Milciades Zuluaga Herrera
Miembro Junta Directiva

Dr. Lisandro Méndez Manchola
Miembro Junta Directiva

Dr. Jorge Restrepo Palacios
Vicepresidente Administrativo

Dr. Luis Gonzalo Giraldo
Vicepresidente Financiero

Dra. Gilma Rebeca Padrén de Gonzdlez
Gerente Cartagena

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO
Dra. Maria José Parrs Escobar
Subgerente de Finanzas y Contabilidad

179



Dr. Alejandro Ianini Jaramillo
Subgerente de Operaciones

Dra. Maria Cristina Salazar Uribe
Subgerente Fondo Financiero de Desarrollo Urbano

Dra. Carla Virginia Méndez de Pérez
Gerente Cartagena

BANCO COLOMBO AMERICANO
Dr. Keith J. Parker
Presidente

BANCO COLPATRIA
Dr. Juan Manuel Cdrdenas Scovino
Presidente

Dr. Noé Beltrdn
Director Operaciones Internacionales

Dr. Juan David Uribe
Asistente Corresponsales Extranjeros

BANCO COMERCIAL ANTIOQUENO
Dr. Herndn Rincén Gémez
Presidente

Dr. Oscar Ferndndez Correa
Delegado de la Presidencia

Dr. Fernando Castro Plaza
Vicepresidente Internacional

Dr. Félix Bayona Mesa
Gerente Regién Norte - Barranquilla

Dr. Daniel Ferrero Tovar
Gerente Regién Bogotd

Dr. Orlando Alvarez Betancur
Gerente Oficina Principal Bogotd

Dr. Alberto Medrano Aycardi
Gerente Regién Cali

Dr. Gabriel Garcia Alvarez
Gerente Region Cartagena

BANCO DE BOGOTA
Dr. Jorge Mejia Salazar
Presidente

180



Dr. José Gutiérrez Gémez
Director Junta Directiva

Dr. Rafael Nieto Navia
Director Junta Directiva

Dr. Andrés Restrepo Londofio
Director Junta Directiva

Dr. Alvaro Veldsquez Cock
Director Junta Directiva

Dr. Alejandro Figueroa Jaramillo
Vicepresidente Ejecutivo

Dr. Germ4n Michelsen Cuéllar
Vicepresidente Internacional

Dr. Roberto Holguin Fety
Vicepresidente Mercadeo y Relaciones Piblicas

Dr. Guillermo Villegas
Gerente Cartagena

BANCO DE CALDAS
Dr. Eduardo Arango Restrepo
Presidente

Dr. Carlos Arturo Angel A.
Miembro Principal Junta Directiva

Dr. Byron Mejia R,
Miembro Principal Junta Directiva

Dr. Guillermo Londofio Jaramillo
Vicepresidente Financiero

Dr. Alvaro Vélez Gémez
Vicepresidente Financiero

Dr. Alberto Mejra Jaramillo
Vicepresidente Area Bogotd

Dr. Alvaro Tribfn A.
Presidente Sucursales y Agencias

BANCO DE COLOMBIA
Dr. Pedro Camargo Bohérquez
Vicepresidente Ejecutivo

181



Dr. Eduardo Michelsen Cuéllar
Vicepresidente Internacional

Dr. Luis Felipe Triana Soto
Vicepresidente Operaciones Internacionales

Dr. Gabriel Sudrez Cortés
Revisor Fiscal

Dr. Sergio Espinosa Posada
Gerente Cartagena

BANCO DE CREDITO
Dr. Héctor Guarfn Torres
Vicepresidente Internacional

Dr. Alvaro de la Espriella Arango
Gerente Barranquilla

Dr. Anthony J. Heeb
Presidente Comité Ejecutivo

BANCO DE LOS TRABAJADORES
Dr. Jorge Rueda Sdenz
Presidente

Dr. Carlos José Escobar Quintero
Presidente Junta Directiva

BANCO DE OCCIDENTE
Dr. Jorge Enrique Botero Uribe
Vicepresidente Técnico

Dr. Francisco Castro Z.
Vicepresidente Comercial

Dr. Jorge Enrique Garcra Mejia
Vicepresidente Regién Sur Occidental

Dr. Jorge Gabriel Perdomo Martinez
Vicepresidenre Regional Bogotd

Dr. José Miguel Terreros Ospina
Gerente Divisién Internacional

Dr. Jorge Enrique Morales Becerra
Gerente General Credencial

Dr. Rubén Ferndndez Pinedo
Gerente Cartagena

182



BANCO DEL COMERCIO
Sr. James A. Therrien
Presidente

Dr. Alfredo Gémez Pico
Vicepresidente Director Regién Norte

Dr. Eduardo Lépez Vélez
Vicepresidente Regiones y Mercadeo

Dr. Jorge Williamson Ospina
Vicepresidente Director Divisién Internacional

Dr. Carlos Hoyos Diazgranados
Segundo Vicepresidente Director Comercio Exterior

Dr. Roberto de la Espriella
Gerente oficina p.rincipal Cartagena

Dr. Francisco Miranda
Gerente Monterfa

BANCO DEL ESTADO
Dr. Luis Prieto Ocampo
Presidente

Dr. Sergio Uribe Arboleda
Vicepresidente Financiero

Dr. Jos¢ Fernando Londofio Trujillo
Vicepresidente Bancario

Dra. Martha Isabel Vergara
Asistente Divisién Internacional

Dr. Morris Pinedo Alzamora
Secretario General

Dr. Fernando Benedetti
Gerente Cartagena

BANCO EXTERIOR DE LOS ANDES Y ESPANA - EXTEBANDES
Dr. Armando Gonzdlez Quintero
Presidente

Sr. Félix Herrero Bachmeier
Presidente Junta Directiva

Dr. Germén Botero de los Rios
Presidente Directorio



Dr. Herndn Osorio Jiménez
Vicepresidente Comercial e Internacional

Dr, Javier Pantoja Romero
Subgerente General Planificacién

BANCO GANADERO
Dr. Jesus Enrique Villamizar Angulo
Presidente

Dr. Gustavo Adolfo Vergara Navarro
Gerente Cartagena

BANCO INDUSTRIAL COLOMBIANO
Dr. Javier Gémez Restrepo
Presidente

Dr. Andrés Delgado Mallarino
Apoderado

Dr. Jorge Alberto Echavarria Soto
Vicepresidente Comercio Internacional

Dr. Alfonso Ricaurte Romero
Vicepresidente Comercial

Dr. Leonardo Uribe Correa
Secretario General

Dr. Roberto Sojo Gonzilez
Gerente Cartagena

Dra. Paulina Meisel de Franco
Gerente Cartagena

Dr. Eduardo Cobo Cobo
Gerente Zona Occidental

BANCO INTERNACIONAL DE COLOMBIA
Sr. Cleveland A. Christophe
Presidente

Dr. Alvaro José Lloreda Caicedo
Miembro Junta Directiva

Dr. Jacobo Tovar Delgado
Miembro Junta Directiva

Dr. Rafael Gémez Villamizar
Vicepresidente Financiero

184



Dr. Enrique Brando Pradilla
Vicepresidente Banca Institucional

Dr. Luis Fernando Restrepo Jaramillo
Vicepresidente Banca Individual

Dra. Julieta K. de Guarin
Vicepresidente Gerencia de Productos

Dr. Ramiro Villa Rold4n
Tesorero

Dr. Hernando Berdn Ziifiiga .
Vicepresidente Cartagena

Dra. Lupe Yidios
Gerente Cartagena

Dr. Fernando Dager Gémez
Subgerente Cartagena

BANCO MERCANTIL
Dr. Eduardo Zdrate Miranda
Presidente

Sr. Feroze Deane
Vicepresidente Ejecutivo

Dr. Gustavo Adolfo Sintes Ulloa
Vicepresidente Ejecutivo

Sr. Mazher H, Zuberi
Vicepresidente Ejecutivo

Dr. Eduardo Avila Roa
Vicepresidente

Dr. Jaime Draz Carvajal

Gerente Cartagena

BANCO POPULAR
Dra. Florangela Gémez Ordéfiez
Presidente

Dr. Jorge Enrique Galvez Veldsquez
Vicepresidente Bancario

Dr. Jorge Garcia Andrade
Gerente Internacional

185



Dr. Arturo Gémez
Gerente Cartagena

BANCO ROYAL COLOMBIANO
Dr. Jos€ Vicente Lozano Pareja
Gerente Cartagena

BANCO SANTANDER
Dr. Jaime Henao Lépez
Presidente

Dr. Alberto Camilo Sorzano Gonzdlez
Vicepresidente Internacional

Dr. Roberto Alcocer Rosa
Gerente de Cartagena

Dr. Alvaro de la Rosa Moncayo
Gerente de Pasto

BANCO SUDAMERIS COLOMBIA
Dr. Guillermo Villaveces Medina
Presidente

Dr. Sergio Rosatelli
Gerente Adscrito a la Gerencia General

BANCO TEQUENDAMA
Dr. Alvaro Camacho Martinez
Presidente

CAJA DE CREDITO AGRARIO, INDUSTRIAL Y MINERO
Dr. Carlos Enrique Pineda Durdn
Subgerente General y Financiero

Dra. Aura Maria Rodriguez Vargas
Gerente de Fimca

Dr. Armando Illera Abello
Gerente Regional Zona Norte

Dr. Lisandro Lopez Pastrana
Gerente Departamental Bolivar

CAJA SOCIAL DE AHORROS
Dr. Jorge Marmorek Rojas
Gerente General

Dr. Otto Barrios Galvis
Subgerente Administrativo

186

B T T



Dr. Carlos Alberto Dossman Morales
Gerente Regional Bogotd

Dra. Martha Cecilia Bravo de Ramitez
Gerente Cartagena

CORPORACIONES FINANCIERAS

CORPORACION FINANCIERA ALIADAS
Dr. Juan Felipe Gaviria Gutiérrez
Presidente

Dr. Francisco Guillermo Moreno Arango
Vicepresidente

CORPORACION FINANCIERA COFIAGRO
Dr. Horacio Lince Calle
Presidente

CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA
Dr. Roberto Pardo Vargas
Presidente

CORPORACION FINANCIERA DE BOYACA
Dr. Javier Bustamante D1az
Presidente

CORPORACION FINANCIERA DE CALDAS
Dr. Francisco Javier Gémez Upegui
Presidente Ejecutivo

Dr. Pablo-Medina Jaramillo
Vicepresidente de Operaciones

CORPORACION FINANCIERA DE LOS ANDES
Dr. Miguel Montes Swanson
Gerente General

CORPORACION FINANCIERA DE OCCIDENTE
Dr. Ricardo Eastman de la Cuesta
Presidente

Dr. Emilio Aristizdbal Parra
Vicepresidente Técnico

CORPORACION FINANCIERA DE SANTANDER
Dr. Federico Clarkson Rodriguez
Presidente

Dr. Jaime Gonzdlez Vargas
Vicepresidente Técnico

187



Dr. Gilberto Soto Gonzilez
Vicepresidente Administrativo

CORPORACION FINANCIERA DEL NORTE
Dr. Alvaro Jaramillo Vengoechea
Presidente Ejecutivo

Dr. Alfonso Vergara
Vicepresidente Operaciones

Dr. Germdn Gémez Pombo
Vicepresidente Regional Cartagena

COPORACION FINANCIERA DEL ORIENTE
Dr. Héctor Macras Chaux
Presidente

Dr. Morris Pinedo Alzamora
Miembro Junta Directiva

CORPORACION FINANCIERA DEL TOLIMA
Dr. Sigifredo Ardila Pefia
Gerente General

CORPORACION FINANCIERA DEL VALLE
Dr. Julio Manuel Ayerbe Mufioz
Presidente

CORPORACION FINANCIERA FINSOCIAL
Dr. Jovy Hans Steinhauser
Presidente Junta Directiva

Dr. Herndn Trujillo Franco
Director Ejecutivo

CORPORACION FINANCIERA INDUFINANCIERA
Dr. Gustavo Calle Restrepo
Presidente

CORPORACION FINANCIERA ELECTRICA NACIONAL
Dr. Antonio Herndndez Gamnarra
Presidente

Dr. Enrique Ruiz Raad
Vicepresidente Financiero

Dr. Carlos Herndn Valdivieso
Vicepresidente Internacional

188




CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL
Dr. Camilo Wills Franco
Gerente General

CORPORACION FINANCIERA NACIONAL
Dr. Luis Pérez Escobar
Presidente

Dr, Manuel Echandia Gonzadlez
Vicepresidente de Operaciones

Dr. Rodrigo Isaza Toro
Vicepresidente Financiero

Dr. Mauricio Vega Pérez
Gerente Oficina Bogotd

CORPORACION FINANCIERA PROGRESO
Dr. Camilo Trujillo
Presidente

CORPORACION FINANCIERA POPULAR
Dr. Pablo Ramirez Hermndndez
Gerente General

Dr. Fuad Curi Vergara
Gerente Cartagena

CORPORACION FINANCIERA SURAMERICANA
Dr. Carlos Alberto Hernandez Cruz
Presidente:

Dr. Dario Vallejo Jaramillo
Presidente Junta Directiva

Dr. Rafael Martinez Villegas
Miembro Principal Junta Directiva

Dr. Hernan Melguizo Mejia
Miembro Principal Junta Directiva

Dr. Ricardo Sierra Moreno
Miembro Principal Junta Directiva

Dr. Jaime Ospina Velasco
Vicepresidente

CORPORACION FINANCIERA UNION
Dr. Gabriel Aparicio Concha
Presidente

189



CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — AHORRAMAS
Dr. Luis Fernando Sanfn Bernal
Presidente

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — COLMENA
Dr. Ismael Cabrera Dussan
Presidente

Dra. Norma Tinoco de Pallares
Gerente Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — CONAVI
Dr. José Manuel Ferndndez Pinedo
Gerente Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — CONCASA
Dr. Alfonso Vallejo Gonzdlez
Presidente

Dr. Félix Isaza Arango
Miembro Junta Directiva

Dr. Humberto Polania Montenegro
Director Ejecutivo

Dr. Carlos Alberto Gaviria Mejia
Gerente Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — CORPAVI
Dr. Germén Vargas Espinosa
Gerente General

Dr. Hernando Rojas Quintana
Subgerente de Operaciones

Dra. Helena Barragdn Fonseca
Subgerente Juridico

Dr. Armando Palomino Alvarez
Secretario General

Dra. Consuelo Pallares de Corrales
Gerente Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — DAVIVIENDA
Dr. Luis Guillermo Soto
Presidente

190



Dr. Mario Eduardo Forero Forero
Vicepresidente Financiero

Dr. Federmédn Quiroga R{os
Vicepresidente Jurfdico

Dr. Alvaro Enrique Franco Consuegra
Gerente Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — GRANAHORRAR
Dr. Jaime Orjuela Lobo
Vicepresidente Ejecutivo

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

ALMACENADQRA DEL COMERCIO, DEPOSITOS GENERALES ALCOMERCIO
Dr. Enrique Cala Botero
Gerente General

Dr. Adolfo Pérez Buelvas
Gerente Cartagena

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO DEL COMERCIO S.A. ALMADELCO
Dr. Carlos Lleras de la Fuente
Presidente Junta Directiva

Dr. Fernando Casij Galindo
Miembro Junta Directiva

Dr. Germdn Hoyos Salazar
Subgerente General

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO GRANCOLOMBIA — ALMAGRAN
Dr. Clodomiro Gémez C4rdenas
Gerente General

Dr. Gustavo Adolfo Arias Bernal
Subgerente General

Dr. Mario Gémez Ramirez
Gerente Sucursal Bogotd

Dr. Roberto Pulido Dfaz
Gerente Barranquilla

Dr. Alfredo Tenorio Sardi
Gerente Cali

Dr. Jorge Cassalins Guzman
Gerente Cartagena

191



ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO DE OCCIDENTE — ALOCCIDENTE
Dr. Sergio Alberto Ledesma Sandoval
Gerente General

Dr. William Spicker Guzmdn
Gerente Cartagena

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO ALMACENADORA POPULAR
ALPOPULAR

Dr. Anfbal Gémez Restrepo
Gerente General

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO DEL BANCO SANTANDER
ALSANTANDER

Dr. Alberto Hadad Lemos
Gerente General

Dr. Luis Fernando Henao Londofio
Gerente Cartagena

ALMAVIVA
Dr. Pedro M. Echeverrfa Manosalva
Gerente de Operaciones

Dr. Alvaro Paloma Bonilla
Gerente Villavicencio

Dr. Luis Hernando Galeano Araque
Gerente Cartagena

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL

COLTEFINANCIERA
Dr. José Gustavo Bernal Villegas
Gerente General

CREDINVER
Dr. Amaury Mogollén de la Vega
Gerente Cartagena

FINANBOLSA
Dr. Edgar Mora Herndndez
Presidente

INVERCREDITO
Dr. Alvaro Jaramillo Buitrago
Presidente

192



INTERNACIONAL
Dr. Federico Renjifo Vélez
Presidente

LA ANDINA
Dr. Juan Fernando Blanco
Presidente

MULTIFINANCIERA
Dr. Dario Arango Barrientos
Presidente

CONFINANCIERA
Dr. Luis Alberto Forero Pombo
Presidente

Dr. Alberto Aristizdbal Bula
Gerente

MAZDACREDITO

Dra. Martha Lucia Ramirez de Rincén

Gerente General

PROVEAUTO S.A.
Dr. Mauricio Camargo Espinosa
Gerente

BERMUDEZ Y VALENZUELA
Dr. Jorge Carrizosa Serrano
Presidente

Dr. Pedro Pablo Quintero Santos
Gerente General

INVERSIONES DELTA BOLIVAR
Dr. Francisco Gonzélez Gomez
Vicepresidente

INVERSORA
Dr. Germdn Hurtado Chujfi
Presidente

SERFINANSA
Dr. Carlos Enrique Porras Pefia
Vicepresidente Administrativo

SUFINANCIAMIENTO
Dr. Alvaro Restrepo Salazar
Gerente

UNION FINANCIERA
Dr. Luis Fernando Boada Guzmadn
Presidente
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Dr. Jorge Cubides Camacho

Asesor
ENTIDADES FINANCIERAS INTERNACIONALES
CON OFICINAS DE REPRESENTACION EN COLOMBIA
BANCO MUNDIAL

Dr. Laurens M.A. Hoppenbrouwer
Representante Residente

BANCO ARABE LATINOAMERICANO
Dr. Raul de Andrea
Gerente Principal

BANCO ATLANTICO
Dr. Aurelio Martin Bartolomé - Representante

BANCO DE BILBAO
Dr. Jorge Galindo Arroyo
Representante

BANCO DE LA NACION ARGENTINA
Dr. Luis Alejandro Ubalde
Representante

BANCO DE SANTANDER DE ESPANA
Dr. Carlos Bernardo Diez
Representante

BANCO EUROPEO PARA AMERICA LATINA
Dr. Jacques Pestieau
Representante
BANCO EXTERIOR DE ESPANA
Dr. Francisco Javier Conde de Oya
Representante

BANCO HISPANOAMERICANO
Dr. Felipe Nufiez de Dios
Representante

BANCO MERCANTIL DE VENEZUELA
Dr. Bernardo Pérez Garcés
Representante

BANCO UNION DE VENEZUELA
Dr. Leonardo Aranguren Pdez
Representante

BANK OF AMERICA
Dr. Michael R. Sudrez
Representante
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Dr. Diego Viveros
Vicepresidente Adjunto

BANKERS TRUST COMPANY
Dr. Mario Ucrés Rivera
Vicepresidente Representante

Dra. Patricia Silva C.
Gerente

BANQUE FRANCAISE DU COMMERCE EXTERIEUR

Dr. Aurelio Correa Arango
Representante

BANQUE INDOSUEZ DE PARIS
Dr. Jean Balavoine C.
Representante

BANQUE NATIONALE DE PARIS
Dr. Jacques Luciani
Director Oficina Representaciones

BANQUE WORMS
Dr. Roberto Wills Obregén
Representante

BARCLAYS BANK
Dr. Michael N. Johnson
Representante

B.H.F. BANK
Dr. Tomas Held K.
Representante

CHEMICAL BANK
Dr. Rafael Garcra Espinosa
Representante

Dr. Thomas C. Lionelli
Asistente del Representante

CITY BANK
Dr. Arthur Zeller
Vicepresidente

Dr. Jorge Forero
Vicepresidente

Dr. Kurt Focke
Gerente

Dra. Glenda de Villamizar
Gerente
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CONSOLIDATED BANKS
Dr. Alexander Bénét
Vice President Regional

CONTINENTAL BANK
Dr. Juan Ucrés Orenge
Representante

CREDIT COMERCIAL DE FRANCE
Dr. Jorge Navas Pinzén
Representante

CREDIT LYONNAIS
Dr. Michel Belliard
Representante

DEUTSCH-SUEDAMERIKANISCHE BANK AG
Dr. Bernd Kleinworth
Representante

DEUTSCHE BANK AG
Dr. Carlos A. Schaefer
Representante

EAGLE NATIONAL BANK MIAMI
Dr. Jorge Eduardo Cdrdenas Villamizar
Vicepresidente Ejecutivo

FIRST FIDELITY BANK
Dr. Carlos Cuesta Dfaz
Representante

FIRTS WISCONSIN NATIONAL BANK
Dr. Leopoldo Forero Pombo
Vicepresidente

GRINDLAYS-ANZ BANKING GROUP
Dr. Jaime Lizarralde Lora
Representante

J. HENRY SCHROEDER
Dr. Jaime Ricaurte Junguito
Representante

KLEINWORT BENSON LIMITED
Dr. Antonio Copello Faccini
Representante

LLOYDS BANK INTERNATIONAL LIMITED
Dr. Federico E. Thompson
Representante

MANUFACTURERS HANOVER TRUST COMPANY
Dr. Guillermio Palacio Pérez
Vicepresidente Representante
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Dr. Alfonso Linares Porto
Deputy Representative

MARINE MIDLAND BANK N.A.
Dr. Paul Priolet
Representante

Dr. Francisco Zarama
Representante Asistente

MIDLAND BANK-SAMUEL MONTAGU
Dr. Héctor Jaramillo Robledo
Representante

MORGAN GRENFELL Y CO.
Dr. José M. Piedrahita
Representante

SUN BANK MIAMI
Dr. Fernando Gaviria Cadavid
Representante

SVENSKA HANDELSBANKEN
Dr. Nicolds Gamboa Morales
Representante

SWISS BANK CORPORATION
Dr. Erwin Kolly
Representante Residente

THE BANK OF TOKYO LTD.
Dr. Kiyohiko Tamaru
Representante

THE CITIZENS AND SOUTHERN NATIONAL BANK

Dr. Ignacio Copete Saldarriaga
Representante

THE CHASE MANHATTAN BANK
Dr. Manuel Pefia-Morros
Representante

Dr. Fabio Castellanos
Gerente Bancos Corresponsales

Dr. Raiil Gonzdlez T.
Gerente Banca Empresarial

Dr. Juan Andrés Albdn
Oficial de Bancos Corresponsales
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UNION DE BANCOS SUIZOS
Dr. Hans-Joerg Welte
Representante

COMPANIAS DE SEGUROS

COMPANIA ASEGURADORA DE FIANZAS — CONFIANZA
Dr. Miguel Lozano Atuesta
Miembro Junta Directiva

Dr. Samuel Rueda Gémez
Miembro Junta Directiva

Dr. Joaquin Vega Garzén
Miembro Junta Directiva

COMPANIA DE SEGUROS LA PREVISORA
Dra. Cecilia Alvarez
Vicepresidente Financiero

Dr. Manuel Melo
Gerente Reaseguros

Dr. Frank Dario G6mez
Jefe de Organizacion y Sistemas

Dr. Héctor Parra
Asistente Vicepresidente Financiero

Dra. Gloria Sarmiento
Auditor Interno

COMPANIA DE SEGUROS LA UNIVERSAL
Dr. Raiil Panesso Gonzdlez
Gerente Financiero

UNION DE ASEGURADORES COLOMBIANOS — FASECOLDA
Dr. Felipe Carrizosa Restrepo
~ Director Depto. Estudios Econémicos

SEGUROS DE LIMA
Dr. Alvaro Herndn Mejia
Vicepresidente Comercial

Dr. Juan Felipe Cano
Gerente Comercial

Dr. Luis Manuel Gonzdlez
Gerente Comercial
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SEGYROS DEL COMERCIO
Dr. Mauricio Amador Andrade
Vicepresidente Financiero

Dr. Reynaldo Burgos P.
Gerente Cartagena

SEGUROS UCONAL
Dr. José Francisco Stevez Prieto
Gerente

SKANDIA SEGUROS DE COLOMBIA
Dr. Juan R. Carendi
Presidente

GREMIOS

ACOPLASTICOS
Dr. Carlos Alberto Garay Salamanca
Presidente

ANDI
Dr. Fabio Echeverri Correa
Presidente

ANIF
Dr. Juan Diego Jaramillo
Presidente

INSTITUTO COLOMBIANO DE AHORRO Y VIVIENDA
Dr. Luis Eduardo Rosas
Director

INSTITUTO DE FOMENTO INDUSTRIAL - IFI
Dr. Emilio Echavarria Soto
Subgerente Financiero

SOCIEDAD DE AGRICULTORES DE COLOMBIA - SAC
Dr. Gabriel Montes Llamas
Secretario General

OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS

FIDUCIARIA BURSATIL
Dr. Hugo Guillermo Draz Bdez
Gerente

FIDUCIARIA CALDAS
Dr. Silvio Botero de los R1os
Asesor
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Dr. Francisco Javier Jaramillo Hoyos

Dr. Simén Saade Ballesteros

FIDUCIARIA CORREDORES ASOCIADOS
Dr. Camilo Vallejo Gémez
Presidente

FIDUCIARIA SKANDIA
Dr. Rafael Jaramillo Samper
Gerente

FINANCIACOOP
Dr. Abel Mery Ferndndez
Gerente General

Dr. Jorge Cdrdenas Sarria
Subgerente Administrativo

INTERBANCOS
Dr. Francisco Ortiz Villa
Gerente

LA NACIONAL FIDUCIARIA
Dr. Ricardo Arango Garcia
Director General

LEASING DE OCCIDENTE
Dr. William Guarin Pulecio
Gerente General

LEASING GRANCOLOMBIANA
Dr. Rafael Castillo Triana
Subgerente

LEASING UNION
Dr. Santiage Madrindn de la Torre
Gerente

PROGRESO LEASING
Dr. Alvaro Motta Cano
Gerente

Dr. Juan Gonzalo Zuluaga Gémez
Subgerente Financiero

SCALA SOCIEDAD FIDUCIARIA S A.
Dr. Enrique Tafur Tafur
Vicepresidente
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OTRAS ENTIDADES NACIONALES

ACERIAS PAZ DEL RIO
Dr. Jaime Garcra Parra
Presidente

Dra. Leonor Montoya
Vicepresidente

BOLSA DE BOGOTA
Dr. Carlos del Castillo Restrepo
Presidente

Dr. Carlos Buraglia Gémez
Vicepresidente

BOLSA DE OCCIDENTE
Dr. William Aguirre Peldez
Gerente

BOLSA DE MEDELLIN
Dra. Libia Barreneche
Vicepresidente Administrativo

Dra. Luz Mar{a Arango de Syro
Subgerente

BURROUGHS DE COLOMBIA S.A.
Dr. Manuel Arana Forero
Gerente Desarrollo de Ventas Financiera:

Dra. Martha Inés Cifuentes
Gerente de Cuenta

CARVAJAL SA.
Dr. Bernardo Uribe
Vicepresidente Financiero

Dr. Hugo Barreto G.
Gerente General Divisién Valores

Dr. Carlos Narvdez
Gerente Lineas Chequeras

Dr. Luis Fernando Santamaria
Gerente Ventas Divisién Valores

Dr. Alvaro Vélez
Gerente Negocios Corporativos
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Dr. Sabas Pretelt
Asesor

COLMOTORES
Dr. Hermdn David J.
Presidente Director Gerente

Dr. Poul G. Christiansen
Vicepresidente de Finanzas

Dr. Jaime Ardila Gémez
Gerente

Dr. Ldzaro M. Pérez M.
Tesorero

COOPERATIVA DE AHORROS DON MATIAS
Dr. Francisco Medina Viana
Gerente

COOPERATIVA UCONAL
Dr. Ramiro Valderrama Carvajal
Gerente General

Dr. Gabriel Miguel Nasser Calderén
Revisor Fiscal

COOPERATIVA ANDINA DE FOMENTO
Dr. Victor Manuel Hoyos Salazar
Vicepresidente de Finanzas

DHL.
Dr. Rodney Méndez

Dr. Juan Pablo Parra
Dra. Marfa Cecilia Pérez

DOW QUIMICA DE COLOMBIA
Dr. José Mauricio Rodriguez Minera
Gerente Financiero

FUNDACION SOCIAL
Dr. Gustavo Tobén Londofio
Gerente General

INTERCONEXION ELECTRICA
Dr. Pedro Javier Soto Sierra
Gerente General
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Dr. Alvaro Cadavid Lépez
Gerente Financiero

MEMORANDO ECONOMICO
Dr. Mauricio Carrizosa
Director

PEAT, MARWICK, MITCHELL
Dr. Jaime Bueno Miranda
Presidente

Dr. Pedro Julio Flérez H.
Socio de Auditoria

PETROQUIMICA COLOMBIANA
Dr. Felipe Vargas Reyes
Gerente Financiero

POLITECNICO GRANCOLOMBIANO
Dr. Mauricio Rubio Garcra
Director Dpto. Promociones Desarrollo Empresarial

PROMOTORA DE VENTAS
Dr. Antonio Sdenz Rodriguez
Presidente

Dr. Edgar Aray Sudrez
Gerente Cartagena

REVISTA NEGOCIOS
Dr. Raul Aguilar Rodas
Director

REVISTA NUEVA FRONTERA
Dr. Morris Harf
Gerente

ULTRAEXPRESS
Dr. Omar Botero-Paramo
Presidente

ASOCIACION BANCARIA DE COLOMBIA

Dr. Guillermo Nifiez Vergara
Presidente

Dr. Gerardo A. Moncada Vega
Vicepresidente de Operaciones

Dr. Jorge Tarazona Sepulveda
Director Departamento Agrocrédito
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Dr. Fernando Silva Garcia
Director Departamento Jurrdico

Sr. Benigno Palacio P.
Secretario General

Dr. Pablo Trujillo Tealdo
Coordinador Juntas Sectoriales Corporaciones Financieras

Dr. Horacio Osorio
Investigador Econémico

COMITE ASOCIACION BANCARIA — BARRANQUILLA
Dr. Martin Vdsquez Lébolo
Director Ejecutivo

Dr. Pablo Cervantes
Secretario Ejecutivo Agrocrédito

COMITE ASOCIACION BANCARIA BUCARAMANGA
Dr. Sergio Mestre Sarmiento
Presidente Junta Directiva

Dr. Jorge Palau Toscano
Director Ejecutivo

COMITE ASOCIACION BANCARIA DE CALI
Dr. Gerardo Velasco Cabal
Director Ejecutivo

COMITE ASOCIACION BANCARIA DE CARTAGENA
Dr. Guillermo Sanclemente Duarte
Presidente

Dra. Angela Durdn de cubillos
Directora Ejecutiva

COMITE ASOCIACION BANCARIA DE MEDELLIN
Dr. Christian Toro Ludeke
Presidente Junta Directiva

Dr. Sergio Delgado Safiudo

Director Ejecutivo

OFICINAS DE CONSULTORES Y ASESORES

Dr. Mauricio Botero Caycedo, de BEAR & STEARNS
Dr. Francisco Gaviria Rincén
Dr. Eduardo Soto Ferrero

Dr. Antonio Urdinola
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PAISES Y ENTIDADES
PARTICIPANTES

ARGENTINA

BANCO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES
Sr. Arturo Mario Garcra
Asesor de Presidencia
BOLSA DE COMERCIO BUENOS AIRES
Sr. Juan Santiago Mollard
Tesorero

CANADA

BANK OF MONTREAL
Sr. Davida-s Martson
Manager

COSTA RICA

BANCO ANGLO COSTARRICENSE
Dr. José Joaquin Chdves Z.
Vicepresidente

BANCO DE COSTA RICA
Sr. José Luis Paéz Avila
Subgerente

Sr. Jorge Elfas Ramfrez Rodriguez
Director

ECUADOR

BANCO POPULAR DEL ECUADOR
Sr. Manuel Vivanco Riofrio
Gerente
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CAJA POSTAL DE AHORROS
Sr. Santiago Bascoy Santiago
Director de Recursos

Sr. Luis Delso Heras
Consejero-Delegado

HONDURAS

BANCO HONDURENO DEL CAFE
Sr. Ramén David Rivera
Presidente Junta Directiva

INGLATERRA

MIDLAND BANK
Sr. Davis Parkes
Gerente

NATIONAL WESTMINSTER BANK
Sr. John Ernest Mcintosh
Regional Manager

SAMUEL MONTAGU AND CC.
Sr. Francis Hamilton
Director

PANAMA

ASOCIACION BANCARIA DE PANAMA
Sr. Ricardo M. Alba
Director Ejecutivo

BANCO BLADEX
Sr. Armando Nufiez B.
Vicepresidente Depto. de Crédito

BANCO CAFETERO
Sr. Alberto Tisnés
Presidente

BANCO COMERCIAL ANTIOQUENO
Sr. Ancizar Muifioz E.
Gerente Oficina Panamd

BANCO DEL COMERCIO
Sr. Raul Arias de la Guardia
Gerente General
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BANCO INDUSTRIAL COLOMBIANO
Sr. Jorge Durdn Ospina
Gerente General

BANCO INTERNACIONAL DE COSTA RICA
Sr. Edgardo Lasso Valdés
Gerente General

BANCO INTEROCEANICO DE PANAMA
Sr. Guillermo Ronderos Durdn
Presidente

BANCO LATINOAMERICANO
Dr. Mario Luis del Valle
Gerente

BANCO POPULAR DEL ECUADOR
Dr. Juan Octavio Silvera
Gerente General Panamd

BANCOSUR - CARIBAN
Sr. Thad R. Chamberlain
Director Vicepresidente Chairman

BANQUE ANVAL
Sr. Jaime A. Arosemena
Vicepresidente Ejecutivo

Sr. Arturo Muller
Director

BANQUE PARIBAS
Sr. Max-Yves Vassal
Gerente General

CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE
Sr. José Gaya
Gerente General

THE FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO
Sr. James M. Mc Cord Jr.
Vice President Gerente General

Sr. Mario Sanin Berger
Vice Presidente Representante

THE ROYAL BANK OF CANADA
Sr. William V. Wall
Representante Regional
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US.A.

EMBAJADA AMERICANA — BOGOTA
Sr. John Spillane
Consejero Econémico

Dra. Luz Marina Herndndez
Asesor Econémico

AMERICAN SECURITY BANK
Sr. Guillermo E. Garcia
Assistant Treasurer

BANCO CAFETERO
Sr. Alfredo Quintero
Gerente Miami

BANCO DE BOGOTA
Sr. Alberto Mejfa Herndndez
Presidente

Sr. Roberto de Brigard H.
Vicepresidente

BANCO DE BOGOTA TRUST
Sr. Gilman Burke
Director Junta Directiva

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

Sr. Tulio de Andrea
Director Ejecutivo Alterno Colombia-Peri

BANK OF BOSTON
Sr. Roberto Angueira
Vicepresidente

BANK OF NEW ENGLAND INTERNATIONAL
Sr. Heberto R.C. Espinosa
Vicepresidente General Manager

Sr. Carlos A. Garcia
Banking Officer

BANKERS TRUST COMPANY
Sr. Ray Anderson
Vicepresidente

Sr. Luciano Nicasio
Vicepresidente

Sr. Gregorio Obregon
Vicepresidente
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BANQUE SUDAMERIS
Sr. Giuseppe Mondini
Miembro Junta Directiva

BARCLAYS BANK
Sr. Evan Acosta
Assistant Vice President

Sr. Enrique Arias
Vicepresidente

BARNETT BANK
Sr. Abraham Abramovich
Vicepresidente Regional Manager

BEAR STEARNS & CO.
Sr. David Swiatlo
Vicepresidente

CHEMICAL BANK
Sr. Terence C. Canavan

Vicepresidente Ejecutivo

Sr. Emile E. Heredia
Vicepresidente

Srta. Nancy J. Kuenstner
Vicepresidente

Sr. Larry H. Miller
Vicepresidente Senior

CITIBANK
Sr. Héctor Norefia
Vicepresidente Residente

COMMERCIAL CREDIT INTERNATIONAL
Sr. Patricio C. Merino
Vicepresidente

CONTINENTAL ILLINOIS BANK
Sr. Carroll M. Rickard

Vicepresidente Internacional Financ. Inst.

FIDELITY BANK
Sr. Robert S. Kurek
Assitant Vice President
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IRVING TRUST COMPANY
Sr. Fernando Acosta
Country Manager

Sr. Ronald Nock W.
Vice-president District Man

IRVING TRUST INTERNATIONAL BANK
Sr. René R. Maresma
Vicepresidente

LLOYDS BANK INTERNATIONAL LIMITED
Sr. Henry Frederick
Vicepresidente Ejcutivo New York

MARINE MIDLAND BANK N.A.
Sr. David Hicks G.
Administrative Vice-president

Sr. Stephen Taber
Assitant Vice-president.

MELLON BANK
Sr. Thomas R. Ellis

MORGAN GUARANTY TRUST CO.
Sr. Francis W. Hunnewell
Assistant Treasurer

NATIONAL BANK OF DETROIT
Srta. Marra Elena Disser
Second- Vice-president

Sr. John W. Fisher
First Vice-president

NATIONAL WESTMINSTER BANK
Srta. Barbara C. Mayberry
Assistant Treasurer

PAN AMERICAN BANK INTERNATIONAL
Sr. Félix H. Reyler
Chairman of the Board

SECURITY PACIFIC INTERNATIONAL BANK
Srta. Antonietta Alleva
Asistant Vice-president

SECURITY PACIFIC NATIONAL BANK
Sr. John W. Meyers
Vice-president
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SOUTHEAST BANK

Sr. Gustavo Quesada
Assistant Vice President

Sr, Mario M. Rodriguez
Assistant Vice President

SUN BANK MIAMI
Sr. Ray Falcon
Senior Internal. Loan Officer

THE BANK OF CALIFORNIA
Sr. Santiago A. Morera
Vice President

THE FUJI BANK
Sr. Ikuro Morishita
Joini General Manager

Sr. Takashi Sakamoto
Manager Latin American Dep.

THE PHILADELPHIA NATIONAL BANK
Sr. Jaime Court
International Banking Office

VENEZUELA

BANCA NAZIONALE DEL LAVORO
Sr. Alberto Berti
Representante

BANCO DI ROMA
Sr. Stefano Barberini
Representante

CREDITO ITALIANO
Sr. Massimo Scatarzi
Rep. para Venezuela y Colombia

MELLON BANK - CARACAS
Srta. Virginia Smallman
Representante

MIDLAND BANK
Srta. Nancy Natilson
Represemntante
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