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PREFACIO

Constituye esta la tercera edicion de la serie ‘‘Mercado de Capitales en Colombia’ una
publicacién que retune los documentos y debates presentados en el Simposio que, sobre
el tema, organizan anualmente el Banco de la Reptblica y la Asociacién Bancaria de Co-
lombia. Con las conclusiones y recomendaciones formuladas en este tercer gran foro na-
cional de las principales instituciones financieras, se ofrece al pais un valioso documento
de estudio y consulta sobre los temas financieros del momento y se da un paso mas ha-
cia la estructuracién de un verdadero mercado de capitales.

En los ultimos meses hemos visto cémo nuestra economia ha sido especialmente afec-
tada por la crisis inflacionaria mundial. Es notable el esfuerzo que debe realizar el nuevo
gobierno ante tan dificil situacioén, si se tiene en cuenta que el proceso inflacionario mun-
dial coincidié en Colombia con el cambio en la administracién, y con el anuncio hecho,
poco tiempo después, de la declaratoria del “‘estado de emergencia econémica’ con la
que el nuevo presidente enmarcé una serie de medidas para hacer frente a esta situacién.
Fue asi como el I11 Simposio se reuni6 en medio de una atmésfera de grandes expectati-
vas por los profundos cambios en politica econémica anunciados y efectuados por el
equipo econémico recientemente incorporado en la direccién del pais.

Cobran, de tal manera, especial importancia los planteamientos que en este foro pre-
sentara el selecto grupo de renombrados profesionales e investigadores de los sectores
publico y privado. Por otra parte, con la experiencia adquirida en los simposios anterio-
res, a nadie escapa la enorme influencia y amplia acogida que tuvieron las recomenda-
ciones alli formuladas, en la politica monetaria y crediticia adoptada por el gobierno en
los ultimos afios, con lo que se explica el extraordinario interés y la amplia difusién que
tuvieron sus debates. En esta oportunidad se conté con la brillante intervencién del doc-
tor Miguel Urrutia, principal impulsor y creador de los eventos de esta indole que han
venido celebrandose en Colombia, quien hablé en nombre del Departamento Nacional de
Planeacion.

Vale la pena destacar la nutrida participacién con que conté el 111 Simposio sobre
Mercado de Capitales; en efecto, asistieron cerca de 300 representantes de la banca ofi-
cial y privada, las compafias de seguros, las corporaciones financieras, los almacenes de
deposito, las corporaciones de ahorro y vivienda y, por otra parte, de renombradas en-
tidades de investigacion.

Finalmente, queda consignado nuestro reconocimiento a todos los participantes y co-
laboradores de este gran evento y en forma muy especial a los doctores German Botero
de los Rios y Jorge Mejia Palacio, y al doctor Hernando Gémez Otalora, quien asesoré
la comisién organizadora.

Queremos agradecer asi mismo la eficaz colaboracién del doctor José Roman Fernan-
dez y la acertada organizacién administrativa dada por los funcionarios del Banco de la
Republica bajo la direcciéon de Alvaro Salcedo.

OSCAR ALVIAR JORGE MARMOREK
Subgerente Gerente
Banco de la Republica Asociacién Bancaria
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DISCURSO DEL DOCTOR JORGE MEJIA PALACIO, PRESIDENTE DE
LA ASOCIACION BANCARIA, AL INSTALAR EL III SIMPOSIO SOBRE
MERCADO DE CAPITALES

Sefiores:

Nos congregamos hoy en este Tercer Simposio sobre Mercado de Capitales en Colom
bia bajo los signos de una inquietante situacion internacional econémica y politica que
est4 influenciando nuestro presente y necesariamente influenciaréa nuestro futuro y den-
tro de las incertidumbres de un cambio de estructuras y de reformas audaces como las
que viene adelantando el doctor Alfonso Lopez Michelsen en sus primeros sesenta dias
de gobierno.

No seria de extrafiar que a pesar de la esmerada preparacién que los organizadores le
han dado a este Simposio, de la calidad de sus temas y de la elevada categoria intelec-
tual de quienes habran de desarrollarlos, como ponentes o como panelistas, el torrente
de los acontecimientos internos y externos supera nuestras previsiones y pudiéramos
quedarnos un tanto al margen de las realidades del presente y de las fatalidades del por-
venir. Pero reuniones como estas, en las que participan por tercera vez las mas claras in-
teligencias colombianas, sin otro afdn ni otro compromiso que el de ofrecer las mejores
soluciones a la problemaética nacional, siempre son tutiles porquc contribuyen, cualquie-
ra que sean las circunstancias, a movilizar fértiles ideas y a crear vastos consensos de o-
pinién sobre politicas y soluciones que acaban por imponerse finalmente.

Esa ha sido la experiencia de los otros dos Simposios organizados por el Banco de la
Republica y por la Asociacion Bancaria, cuyos satisfactorios resultados han movido a
estas dos instituciones a promover este tercero y posiblemente a institucionalizarlos pa-
ra el futuro como el mas alto mecanismo para la formacién anual de una politica finan-
ciera del pais.

EL SIMPOSIO DE 1973

Me corresponde abrir este debate con un recuento o balance de las principales ideas
que se agitaron en el Simposio celebrado hace un afio en Medellin, y el papel que ellas
han jugado en la evolucién de nuestra politica financiera. E1 Departamento Econémico
de la Asociacién Bancaria a cargo del reputado economista doctor Fernando Pardo Var-
gas conjuntamente con el doctor Daniel Schlesinger Ricaurte del Departamento de In-
vestigaciones Econdémicas del Banco de la Republica ha preparado un documento deta-
llado sobre el tema que sera circulado entre los asistentes y por lo tanto mi intervencién
se limitara a los hechos mas salientes.

NIVELACION DE TASAS DE INTERES

El tema de mayor impacto en la reunion de Medellin fue sin duda alguna el de la anar-
quia en las tasas de interés y su influencia negativa en el mercado financiero. En un
equilibrado enjuiciamiento de la politica monetaria presentado por el doctor Francisco
Ortega, al poner de relieve las distorsiones estructurales que impidieron a la Junta Mo-
netaria alcanzar sus objetivos de estabilizacién, anotaba como una de las causas basicas
“la imposibilidad de controlar el dinero base debido a la inoperante estructura de las ta-
sas de interés y a la excesiva rigidez de las instituciones del sector”.

Dicha tesis vino a reforzarse con la persuasiva ponencia presentada por los doctores
Hernando Gémez Otalora y Fernando Pardo Vargas, quienes en un amplio y documen-
tado estudio subrayaron la superficialidad de la politica redituaria por cuanto las tasas
de interés, son sus palabras ‘‘puede afirmarse, en términos generales, que no resultan
del libre juego de la oferta y la demanda, por dinero y otros activos financieros, ya que
siempre ha existido una intervencion del Estado, més o menos acentuada, directa o indi-
recta en su sefialamiento’’. De aqui que dichas tasas tengan en buena parte como rasgos

.principales, en gran variedad y dispersion, su falta de flexibilidad, su bajo nivel con re-
i
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16 DISCURSO DEL DOCTOR JORGE MEJIA PALACIO

lacién al de equilibrio en muchas de ellas; el empleo de exenciones tributarias; los subsi-
dios en las inversiones forzosas; la diversidad de redescuentos en el Banco de la Repu-
blica.

Sobre estas lineas se fue creando en el Simposio un gran consenso sobre la necesidad
de reestructurar las tasas de interés colocandolas dentro de las realidades del mercado
de dinero, tesis que ha tenido el favor de las autoridades que en diversas-etapas han ido
buscando un precio del dinero alrededor de una tasa media que en ese entonces se estimé
en 23% y en torno a la cual figuran hoy los Titulos de Participacién del Banco de la Re-
publica (19.5 a 20.5%); los certificados de deposito a término emitidos por los Bancos
(24%); las UPACS o unidades de valor constante (24 y 25%); los bonos cafeteros (19%);
los bonos de las Corporaciones Financieras (18%); los bonos de algunas empresas como
Coltejer (21%); Fabricato (23%); Coltabaco (23%); las Cédulas del Banco Central Hipo-
tecario y los Bonos de Desarrollo Econémico que con sus exenciones rentan entre el 21 y
el 22%. Paralelamente ha habido un alza en las tasas de interés autorizadas a los bancos
que van desde el 15% en créditos del Fondo Financiero Agrario hasta el 29% en présta-
mos con fondos provenientes de los certificados de depdsito. Hay pues un importante
volumen de operaciones financieras cuyo costc o rendimiento es relativamente similar y
que van integrando un mercado de capitales que con algtin mayor refinamiento puede
llegar a servir los fines de nuestro desarrollo con la eficacia de otros mercados similares
del mundo.

Otro punto de gran atencion en el Simposio de Medellin fue el relacionado con el con-
trol monetario. Tradicionalmente el encaje ha sido el instrumento socorrido para la
regulacion de la oferta monetaria no obstante que desde 1923 en la Ley orgéanica del
Banco de la Repiblica se consagraba ya otros instrumentos como las operaciones de
mercado abierto. Francisco Ortega en su excelente estudio de hace un afio, afirmaba que
una de las limitaciones béasicas de la Junta Monetaria para regular la cuantia de los me-
dios de pago era ‘“‘la carencia de instrumentos mas agiles y efectivos como las operacio-
nes de mercado abierto”, tesis que recogida por la Asociaciéon Bancaria ante su preocu-
pacién por los crecientes encajes que agobian al sistema bancario, se ha ido abriendo
paso en los ultimos tiempos. El Banco de la Republica en lo corrido de este afio ha efec-
tuado operaciones muy importantes de mercado abierto o asimilables a ellas que van
desde sus Titulos de Participacion, cuyas colocaciones ascienden a 303 millones de pe-
sos, hasta los depositos de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda por un promedio de
1.500 millones de pesos y los Titulos de Fomento Agropecuario en promedio de 1.000
millones aproximadamente. Estas contracciones han influido muy seguramente en el
comportamiento de los medios de pago que en lo corrido del afio apenas acusan un creci-
miento del 5.1%, cifra que hoy podemos considerar baja si se la compara con la tasa de
inflacién y con el crecimiento de la economia en términos reales.

Otro de los tépicos favoritos del Segundo Simposio fue el referente a los sistemas o
instrumentos de captacion de ahorro. El panorama de ese entonces era el de un mercado
dominado por el sistema de valor constante que amenazaba con desplazar los més tra-
dicionales como las Cédulas Hipotecarias y las Cajas de Ahorro. El Simposio llegé a
conclusiones muy concretas que aunque reconocian la innegable importancia del siste-
ma UPAC le negaban exclusividad frente a otras formas de ahorro e indicaban la nece-
sidad de restablecer el equilibrio. Esta idea tuvo su aplicacién a través de resoluciones
como la 51 de este afio que constituyo6 el despegue para los certificados de deposito a tér-
mino emitidos por los bancos y que hoy ascienden a 1.283 millones de pesos; o del De-
creto 1730 que elevd las tasas de interés de las cuentas en Cajas de Ahorro del 8.5% al
12% o de los bonos cafeteros emitidos por la Federacién Nacional de Cafeteros; sistemas
todos estos que han podido competir en el mercado con las unidades de valor constante
limitadas hoy en su correccién monetaria, dando variedad al ahorro.

Un cuarto tema de andlisis fue el referente a las exenciones tributarias especialmente
en papeles del Estado y en general al uso de subsidios como medio para capitalizar a ba-
jo costo entidades consideradas de servicio social o para aumentar los ingresos del Es-
tado como los bonos de desarrollo econdmico. Refiriéndose a ellas decian los doctores
Gomez Otélora y Fernando Pardo Vargas en su estudio sobre ‘‘Las Tasas de interés en

-
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Colombia”’; “El sistema de exenciones se juzga inconveniente porque afecta el equilibrio
presupuestal y merma la participaciéon del Estado en el ahorro interno como consecuen-
cia de la reduccién de sus ingresos corrientes; tienen el defecto de no ser exactamente
cuantificables y de no aparecer en el presupuesto nacional, razones por las cuales la opi-
nién publica, el Congreso Nacional y el propio Ejecutivo carecen de suficientes elemen-
tos de juicio para valorar su costo y para apreciar su beneficio econémico y social; desde
el punto de vista de la distribucién del ingreso tienen un perjudicial efecto negativo
porque benefician més a los contribuyentes con altas escalas de tributacién que son su-
puestamente quienes perciben mayores ingresos, en tanto que favorecen menos a los
pequeiios contribuyentes, personas de bajos ingresos. En materia de préstamos, el sub-
sidio que tienen la mayor parte de las tasas de interés, reviste dos modalidades principa-
les: la exigencia de destinar a préstamos subsidiados determinados porcentajes de colo-
cacion de los bancos (cartera requerida de Fomento); y los sistemas de redescuento en el
Banco de la Repriblica que permiten elevar el rendimiento de los préstamos redesconta-
bles al obtexer recursos de dicho Banco con tasas menores a las que pagan los clientes’ .

La reforma tributaria actualmente en proceso de promulgacidn por el Gobierno recoge
en toda su extension la idea del Simposio de eliminar las exenciones tributarias, limi-
tandolas a papeles emitidos con anterioridad en reconocimiento de un derecho adquiri-
do. Orientacién que desafortunadamente ha sido aplicada con efecto retroactivo a todo
el afio fiscal de 1974 lo que podra crear serios problemas a los bancos, a las instituciones
financieras y a las sociedades al momento de la reparticién de utilidades por las dificul-
tades para mantener sus pasados dividendos.

El Banco de la Republica presentara a este Simposio sus puntos de vista sobre la poli-
tica seguida por él, respecto al redescuento. Este punto también fue materia de anélisis
en el Simposio de 1973 en que Francisco Ortega lo calific6 como un intento de ‘‘comple-
mentar el ahorro con crédito de largo plazo del Banco de la Republica creando nuevas
fuentes de expansién monetaria que contribuyen apreciablemente a desequilibrar el
mercado monetario y la politica de la Junta’. Y afirmaba que el sistema monetario nece-
sita evaluar las multiples formas de redescuento con que hoy en dia se entregan recursos
financieros al mercado a fin de reestructurar varias de las fuentes auténomas generadas
de crédito del Banco de la Reptblica que aumentan el dinero base, como es el de la fi-
nanciacién a mediano y largo plazo.

Antonio HerrZadez Gamarra en un estudio preparado para la Asociaciéon Bancaria,
decia refiriéndose a los Fondos Financieros manejados por el Banco de la Republi-
ca: “Lo fundamental en este aspecto es que los dichos fondos no constituyan una fuente
de perturbacién monetaria, como sucede hoy en dia”’. Y aconsejaba que se nutrieran
exclusivamente del ahorro privado a través de colocacién de titulos propios o del presu-
puesto nacional cuando se tratase de financiar actividades que realmente requiriesen de
un subsidio.

Sobre estas mismas bases se ha venido adelantando una revisién de todo el me-
canismo de redescuento que hasta ahora se ha materializado en la supresién de todos los
cupos especiales y extraordinarios de los bancos en el Banco de la Republica, mante-
niendo sodlo el ordinario pero limitado en su utilizacién a verdaderos casos de emergencia
y por un periodo muy corto, eliminacién que ha sido acompaifiada de una baja del encaje
legal, a la cual deberian seguir otras como compensacién necesaria a los recursos que se
ciegan para los bancos comerciales.

Un sexto tema del Simposio de 1973 fue el referente al régimen de las inversiones, for-
zosas. En un extenso y bien fundamentado estudio sobre la Economia del Seguro y la
Formacion de Capital, presentado por los doctores Camilo Pieschacén, Rodrigo Jarami-
llo, Humberto Cortés y Ramén Eduardo Madrifian, se aconsejaba modificar el régimen
de inversiones forzosas de las Compafias de Seguros para limitarlas a un minimo de sus
reservas técnicas y matemaéticas y aumentar su rentabilidad, seguridad y liquidez. El
decreto 1729 de agosto pasado atiende en forma muy sustancial a estos requerimientos,
lo que viene a fortalecer el mercado financiero por la gran importancia que tienen para él
las Compaiias de Seguros.

Esta es la que pudiéramos llamar la fase positiva del Simposio de 1973, cuyas reper-
cusiones se han hecho y se estan haciendo sentir en la evolucién de nuestro sistema fi-
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nanciero. No ocurrid lo mismo en materias como las concernientes a la formacion de ca-
pital social. Con base en estudios muy concretos de los doctores Camilo Pieschacén y
Miguel Angel Gonzalez, el Simposio examiné a espacio los problemas que confrontan
las sociedades por causa del anticuado sistema de depreciaciones; la posicién desfavora-
ble de sus acciones en el mercado de valores; la falta de estimulos para la financiacién
por medio de retencidén de utilidades; la carencia de otros sistemas de financiaciéon como
los certificados ‘“Leasing’ o las operaciones de ‘“‘underwriting”’.

En este campo hay que confesar que nada hemos avanzado y que por el contrario las
reformas en curso aparentemente tienden a serles mas adversas, en los momentos en
que el pais necesita aumentar su produccién en todos los campos como remedio a la
inflacion. Al menos no es muy claro el efecto que puedan tener sobre las sociedades y es-
pecialmente en materia de formacién de capital los gravdmenes a las utilidades ocasio-
nales; el aumento de las tarifas a las sociedades de personas; la supresién de las exen-
ciones sobre una porcién inicial de la inversién y de los dividendos; o el gravamen en
“cascada’’ sobre las utilidades de las sociedades en otras sociedades.

Este esquematico balance entre las ideas fundamentales del Simposio de 1973 y el
curso que han tomado las autoridades en 1974, demuestra al menos la orientacién co-
rrecta de quienes intervinieron en la apreciacién de los fendmenos y en formulacién de
las soluciones. Y un argumento mas para que la Asociacién Bancaria y el Banco de la
Republica insistan en la necesidad de institucionalizar estos Simposios manteniéndoles
su independencia y su alto nivel técnico para que puedan seguir siendo el foro més alto
de la nacién en la biisqueda de un mejor porvenir econémico y social.
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Capitulo 1

EVALUACION DEL SEGUNDO SIMPOSIO
SOBRE MERCADO DE CAPITALES

Daniel Schlesinger
Fernando Pardo

I- Introduccion

El Banco de la Republica y la Asociaciéon Bancaria, conscientes de la importancia de
estudiar los problemas del mercado de capitales en Colombia, han querido realizar nue-
vamente este afo un Simposio sobre la materia. Esta reunién permitira entre otras co-
sas discutir ampliamente la trayectoria seguida por las entidades que conforman el mer-
cado financiero, los efectos de las medidas de politica econémica tomadas al respecto y
las perspectivas que se presentan al desarrollo econémico y financiero del pais.

Antes de referirnos al desarrollo reciente del mercado de capitales colombiano, vale la
pena recordar algunos acontecimientos importantes que han venido gravitando sobre el
ambito econdémico nacional e internacional.

A finales de la década pasada, los gastos de guerra y la asistencia financiera a otros
paises se reflejaron en el déficit en la balanza de pagos de los Estados Unidos, creandose
un flujo de liquidez creciente hacia los paises europeos y el Japon, especialmente. Estos
flujos distorsionaron las politicas de estabilizacién de los paises industrializados, erosio-
nando las paridades de las monedas con respecto al délar de los Estados Unidos, siste-
ma que en forma general venia operando desde la Conferencia de Bretton Woods realiza-
da en 1944.

Muchos paises europeos abandonaron el sistema de paridades, dejando que sus mone-
das flotaran de acuerdo con las fuerzas de oferta y demanda o adoptando paridades de
cambio multiples. La presion sobre la Tesoreria de los Estados Unidos para cambiar
parte de las tenencias de ddlares por oro, la posterior suspension de la convertibilidad,
las devaluaciones realizadas por este pais, el aumento en el precio del oro a niveles supe-
riores a US$100 la onza troy y, en general, la inestabilidad cambiaria, hicieron que en
reuniones internacionales se tomaran decisiones sobre el reordenamiento conjunto de
paridades.

La desaparicion del acuerdo monetario que habia operado durante cerca de 25 afios,
ha producido una serie de sistemas tales como la flotacién de monedas en forma inde-
pendiente, el mantenimiento de margenes con respecto a una determinada moneda, o el
de margenes mutuos entre un grupo de paises.

Actualmente los paises miembros del Fondo Monetario Internacional estan de acuer-
do en la necesidad de reformar el sistema monetario. Se ha venido estudiando, en union
de las autoridades financieras de cada pais, la forma de ordenar y reducir las especula-
ciones en los mercados financieros mundiales. Sin embargo hasta ahora no se ha llegado
a resultados concretos sobre el particular.
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Aunque el aumento general de precios habia venido presentandose desde hacia una
década, de dos anos para aca el proceso inflacionario se ha acelerado rapidamente en el
mundo. Se atribuyen como causas principales las politicas financieras y de balanza de
pagos de algunos paises industrializados, los aumentos de precios de algunos bienes
primarios y el alza en los precios del petroleo en los mercados internacionales. En lo que
va corrido de esta década, varios paises industrializados han tenido tasas de inflacion
altas, que superan en ciertos casos el 15% anual. Por otra parte, el volumen de la pro-
duccion total en estos paises ha venido declinando en los ultimos afios, con los efectos
negativos que pueden esperarse sobre las economias de los paises en desarrollo.

Los problemas de balanza de pagos se han venido agudizando a consecuencia de los
altos precios del petrdleo, lo cual se ha sumado a situaciones de pagos internacionales
bastante precarias existentes con anterioridad. Grandes cambios se estdn produciendo
en las balanzas de pagos de los paises importadores y exportadores de crudo. Se espera
que parte del enorme superavit de estos tltimos, que puede llegar a US$54.000 millones
en este afo, se vaya canalizando hacia paises importadores de petroleo, ya sea directa o
indirectamente, a través del mercado de capitales internacional, y que la mayor afluen-
cia de capital a los paises importadores de petréleo, en su gran mayoria subdesarrolla-
dos, sirva para aliviar transitoriamente la situacién creada por los altos precios del pe-
tréleo y de otros bienes.

Pasando al plano nacional, de los factores que acabamos de mencionar posiblemente
fue la inflacién la que més repercusiones tuvo en nuestra economia y, muy especial-
mente, en nuestro mercado de capitales. En efecto, hacia muchos afios Colombia no ha-
bia sufrido las consecuencias de un alza en el costo de la vida tan aguda como la que vi-
vié el afio pasado. Por consiguiente los esfuerzos del gobierno se encaminaron primor-
dialmente a tratar de reducir el proceso inflacionario. Fue asi como se tomaron medidas
relacionadas con encajes bancarios, cupos de redescuento, topes de colocaciones, opera-
ciones de mercado abierto y depdsitos de importaciones, etc., dirigidos a frenar el des-
medido crecimiento de los medios de pago.

Puede decirse que los intentos de controlar la oferta monetaria han sido benéficos. No
obstante se necesita buscar nuevos instrumentos que permitan un control méas real y un
manejo mas eficaz sobre el crédito y la moneda.

Alno tomarse medidas oportunas sobre el mercado de capitales, las tasas fijas de ren-
dimiento nominal de la mayor parte de los papeles representativos del ahorro nacional
quedaron durante algtin tiempo a niveles considerablemente inferiores al de la tasa de
inflacion, con el consiguiente desestimulo para quienes utilizaban instrumentos tradi-
cionales de ahorro. Por consiguiente, inicamente el papel que estaba directamente pro-
tegido contra la inflacién logré atraer un monto considerable de los recursos de ahorro
del pais. Este fenémeno, agravado por el hecho de que los recursos se encauzaban hacia
un sdlo sector de la economia, produjo una serie de distorsiones y transferencias que
afectaron notablemente el desarrollo normal del mercado de capitales colombiano. Las
diferentes medidas tomadas por el gobierno sobre esta situacién han tratado de lograr
dos fines primordiales; reestructurar las tasas de interés de los instrumentos de capta-
cién de ahorro a un nivel mas competitivo y real, y modificar el sistema de valor cons-
tante, fijando topes maximos de rendimiento, disminuyendo en parte su liquidez, ejer-
ciendo un mayor control sobre sus operaciones, etc.

Las tultimas medidas tomadas no sélo intentan hacer frente al problema de la infla-
cidn, sino que buscan una base mas sdélida y realista del mercado, atraer fondos financie-
ros anteriormente fuera del control de las autoridades monetarias, y crear una mayor
competencia entre los distintos titulos-valores.

II- Antecedentes y desarrollo del IT Simposio
sobre mercado de capitales

El Simposio sobre mercado de capitales celebrado en 1971, fue la primera reunion de
este tipo realizada en Colombia. Se presentaron trabajos que trataron temas relaciona-
dos con el ahorro, los intermediarios financieros y la estructura de la financiacién a nivel
macroecondmico. Asi mismo se hizo una evaluacién bastante completa de la politica
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economica seguida en el pasado. Los trabajos presentados y las conclusiones obtenidas,
sirvieron al Grupo de Estudios de las Instituciones Financieras para analizar la situa-
cion del mercado de capitales y de algunas instituciones que participaron en él. Es de
anotar que este primer Simposio cre6 conciencia de los problemas existentes en el mer-
cado de capitales, hizo que se pensara en forma més estructurada sobre los problemas
existentes en él y prepard el terreno para la realizacion de posteriores reuniones de este
tipo.

El afio pasado se celebré en Medellin entre el 4 y el 6 de octubre el IT Simposio sobre
Mercado de Capitales, denominado Simposio sobre Ahorro y Crédito, patrocinado, co-
mo el actual, por el Banco de la Republica y la Asociacién Bancaria. Semejante al reali-
zado en 1971 y al que hoy damos comienzo, participaron en él personas de diversas dis-
ciplinas interesadas directamente en estos problemas.

En cuatro partes principales se han agrupado las ponencias presentadas en el Simpo-
sio de 1973.

El primer tema, ‘‘Proyecciones del primer Simposio sobre Mercado de Capitales”, es-
tuvo cubierto por el trabajo ‘‘Evaluacién de los efectos del Simposio sobre Mercado de
Capitales - 1971” presentado por el Dr. Daniel Schlesinger. En él se analizan sus antece-
dentes y desarrollo, se comentan los trabajos presentados y los resultados obtenidos de
la reunién. En seguida se discuten las medidas relacionadas con el mercado de capitales
y la politica crediticia tomadas a partir de 1971. Finalmente se hace referencia a hechos
de enorme trascendencia en la economia del pais, tales como el Plan de Desarrollo, el
proceso inflacionario y la crisis monetaria internacional.

El tema relacionado con la influencia de la politica econdmica en el mercado de capita-
les se trat6 en cuatro trabajos. El primero, titulado ‘‘Notas sobre politicas recientes en
materia de moneda y crédito’”’ por el Dr. Francisco Ortega, muestra como ‘‘la autoridad
monetaria ha desarrollado una politica orientada muy claramente a buscar como meta
basica que la cuantia de los medios de pago sea la adecuada para cumplir los objetivos
de estabilidad y ademas orientar en forma general parte del crédito a actividades consi-
deradas como prioritarias”(1). Se hace hincapié en la carencia de instrumentos mas
agiles, en la dificultad de realizar operaciones de mercado abierto y en la imposibilidad
de controlar el dinero base, debido a la inoperancia de la estructura de las tasas de inte-
rés y a larigidez de las instituciones del sector financiero. Finalmente, el autor conside-
ra necesaria una reestructuracion de las tasas de interés, junto con una nueva actitud
““por parte de las instituciones bancarias, permitiendo una mayor competencia, liberali-
zando hasta donde sea posible su funcionamiento con el fin de crear un mdas amplio
mercado financiero”’.

‘La politica econdmica y el mercado bursatil’”’ del Dr. Camilo Pieschacén fue el traba-
jo presentado a nombre de la Bolsa de Bogota. En él se describe el proceso de descapita-
lizacién-experimentado por la sociedad anénima en Colombia, cuyas causas principales
se encuentran en el obsoleto sistema de depreciacion basado en el costo histérico de los
activos; en la disminucion de la capacidad para generar recursos propios y utilidades;
en la falta de estimulos para financiarse internamente; en la existencia de tasas de inte-
rés més atractivas en otras formas de ahorro; y en la ausencia de otros sistemas de fi-
nanciacion entre los que pueden nombrarse los certificados de participacién, los certifi-
cados ‘‘leasing’’, y las operaciones ‘‘underwriting’’. Con el fin de eliminar los obstaculos
que no permiten una buena capitalizacion de la sociedad anénima y de hacer mas efi-
ciente el mercado bursatil, se anotan importantes recomendaciones dirigidas tanto a la
empresa privada como al gobierno.

Los Drs. Hernando Gémez Otalora y Fernando Pardo Vargas presentaron el estudio
titulado ‘“Las tasas de interés en Colombia - Perspectiva general”, el cual describe y
analiza la estructura de las tasas de interés para ahorro y para préstamo, incluyendo las

1 Ortega, Francisco. “Politicas recientes en materia de moneda y crédito” en El Mercado de Capitales en Co-
lombia, Ahorro y Crédito - 1973. Banco de la Republica y Asociacién Bancaria de Colombia. Editorial Ter-
cer Mundo, 1974.
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operaciones de redescuento del Banco de la Republica, y presenta algunas recomenda-
ciones sobre la politica a seguir al respecto. Considera que la inoperancia de los mecanis-
mos del mercado para determinar la tasa de interés se debe en buena parte a la accién
estatal. Entre los rasgos principales de nuestras tasas de interés se anotan su gran va-
riedad y dispersion, su falta de flexibilidad, su bajo nivel con relacién al de equilibrio, y
la existencia de subsidios a través de exenciones tributarias, en lo referente a tasas so-
bre ahorros; por otra parte se hace referencia a la exigencia de destinar ciertos porcenta-
jes de las colocaciones de los bancos a préstamos con tasas bajas de interés y a los siste-
mas de redescuento del Banco de la Republica’.

Los Drs. Camilo Pieschacén, Rodrigo Jaramillo, Humberto Cortés y Ramoén Eduardo
Madrifidn presentaron a nombre de ASECOLDA y de las sociedades de capitalizacién,
el estudio titulado “La Economia del seguro y la formacién de capital’”’. En él se de-
muestra cémo estas compaiiias carecen de estimulos para la formacion de capitales, y se
formulan varias propuestas para modificar tal situacién.

Cuatro estudios analizaron el tema de la captacién de ahorro en Colombia. El trabajo
del Dr. Carlos Rodado titulado ‘‘El ahorro personal en Colombia y el Plan de Desarrollo
Econémico y Social”’, estudia el ahorro doméstico de acuerdo con las cifras dadas por las
cuentas nacionales y muestra la composicion del ahorro personal utilizando estimativos
del Banco de la Republica y de Planeacién Nacional, con o que sefiala que la tasa de
ahorro para Colombia ha sido histéricamente muy baja; luego examina muy detenida-
mente el sistema de ahorro y préstamo para vivienda, el sector construccién y los resul-
tados obtenidos con el sistema UPAC.

“El ahorro en el sistema bancario”” presentado por el Dr. Jorge Marmorek, hace un
detallado analisis del desarrollo del ahorro dentro del sistema a través de un cuidadoso
estudio sobre los depdsitos a término, los certificados de dep6sito, el ahorro contractual,
las cédulas hipotecarias y la financiacién a través de los instrumentos tradicionales de la
Caja Agraria y del Banco Central Hipotecario. Posteriormente se comentan algunos es-
tudios relacionados con el perfil del ahorrador. Finalmente se sugieren algunos cambios
con el objeto de continuar con un ritmo de crecimiento de los ahorros captados por el
sistema bancario.

El tema relacionado con el sistema de valor constante estuvo representado especifica-
mente por dos trabajos. El primero de ellos “El sistema de valor constante y las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda”, de los Drs. Gabriel Rosas y Luis Guillermo Soto,
presenta un analisis del sistema, de sus caracteristicas, de las modalidades del crédito
que concede y de los diferentes sistemas de amortizacién que aplican las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda. Ademas se examinan sus ventajas haciendo hincapié en la crea-
cién de ahorro, en el acceso al crédito, en el reordenamiento que experimenta el sector de
la construccién, en el desarrollo de la industria que produce insumos para esta tltima y
en su estimulo a la movilidad social. Finalmente se estudian los principales obstaculos
al sistema. El segundo trabajo sobre el tema, ‘‘Analisis del sistema de valor constante”
presentado por el Dr. Francisco Pieschacén, comenta las ventajas y desventajas del
mismo. Considera acertada la eliminacién de distorsiones creadas en un proceso infla-
cionario y anota los principales errores que en Colombia se estan cometiendo, tales como
no diferenciar los componentes de la tasa de interés real, considerar qué activos finan-
cieros con diferente riesgo y liquidez deban tener igual rendimiento, confundir liquidez
primaria y secundaria, generar distorsiones en las tasas de interés y otras consideracio-
nes practicas de gran validez.

La parte correspondiente a la asignacion de recursos para el desarrollo estuvo cubier-
ta por el trabajo presentado a nombre de las Corporaciones Financieras por el Dr. Mi-
guel Angel Gonzélez, titulado ““El crédito de fomento a la industria en Colombia’’. El
autor analiza varios problemas que presenta el crédito de fomento a la industria, comen-
tando su evolucién y resultados. Se mencionan los avances logrados por la industria
manufacturera del pais en los tltimos afios, a pesar de que factores inflacionarios han
afectado la estructura financiera llevandola a niveles bastante altos de endeudamiento.
Considera la necesidad de corregir las causas de la descapitalizacién de las empresas,
que se origina principalmente en el sistema de depreciacién vigente. A pesar de haberse
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modificado los incentivos a los inversionistas en acciones de sociedades anénimas, por
medio de la Ley 6a. de 1973, no se han obtenido los resultados que serian deseables.

Dentro del tema central del Simposio, se destacaron dos t6picos, el sistema de valor
constante y las tasas de interés, a los cuales se refirieron gran parte de los trabajos pre-
sentados y discusiones suscitadas posteriormente.

Se demostré que el nuevo sistema de valor constante habia resultado exitoso en su
objetivo de captar un volumen considerable de ahorro en una situacién inflacionaria,
proporcionando los fondos que permitieran llevar a cabo una de las estrategias del Plan
de Desarrollo. No obstante se reconoci6 en él una serie de deficiencias que admitian co-
rreccion, dada la flexibilidad que se le dio al sistema. Las principales modificaciones su-
geridas se relacionaban con la nivelacién de su rendimiento frente a los de otros papeles
del mercado, evitando asi transferencias provenientes de otros activos financieros; estu-
diar el problema de la liquidez del UPAC, eliminar la exencién tributaria al ajuste mo-
netario del mismo; permitir un mayor acceso a los fondos captados por parte de otros
sectores; y, finalmente, ejercer mayor control sobre las operaciones del sistema.

El problema de las tasas de interés estuvo ampliamente debatido en la reunién. En lo
que concierne al rendimiento efectivo de los instrumentos tradicionales de captacién de
ahorro se presentaron una serie de recomendaciones tendientes a elevar la tasa de inte-
rés sobre determinados activos financieros tradicionales, para lo cual se requeriria la eli-
minacién de las inversiones forzosas, y la elevacién de la tasa de interés nominal para
los certificados de deposito.

Por su estrecho vinculo con los instrumentos de captacién de ahorro y con la politica
monetaria en general, hubo grandes criticas de fondo a la estructura prevaleciente, ri-
gida e inoperante, de las tasas de interés. Se sugiri6 una reestructuracién de ellas basa-
da en una mayor competencia entre los distintos activos financieros, para lo cual se re-
queria dejar obrar més libremente las fuerzas de oferta y demanda del mercado. En
parte se atribuyé a la misma accién estatal la inoperancia de los mecanismos que
determinan las tasas de interés. Lo anterior ha llevado a la gran variedad y dispersién
de tasas. La exagerada intervencién estatal ha conducido a la fijacién de limites maxi-
mos de rendimiento y la politica de subsidios y exenciones ha promovido el empleo inefi-
ciente de escasos recursos de capital, agudizando el problema mencionado. Adicional-
mente se recomendo elevar el rendimiento de algunos activos financieros, tales como las
cédulas hipotecarias, y elevar la tasa de interés para préstamos ordinarios de los bancos.

Se present6 una serie de recomendaciones relacionadas con el fomento de la autofi-
nanciacién de las sociedades a través de utilidades retenidas, con estimulos para los
inversionistas institucionales y con la creacién de secciones de inversién en los bancos
comerciales que permitieran la realizacién de operaciones ‘‘underwriting’’. También se
consider6 la necesidad de modificar el actual sistema de depreciacién basado en el costo
histérico, que no reconoce el alto valor de la reposicién de activos.

Las compaiiias de seguros y sociedades de capitalizacién, luego de sefialar la carencia
de estimulos para la formacién de capitales en sus compaiiias, propusieron aligerar la le-
gislacion sobre inversiones forzosas y aconsejaron el otorgamiento de algunos incenti-
vos tributarios semejantes a los que reciben otros papeles financieros.

Finalmente las corporaciones financieras recomendaron una ampliacién de recursos y
una mayor elasticidad de las modalidades de los fondos y lineas de crédito administra-
dos por el Banco de la Reptiblica. Asi mismo sugirieron mejorar los instrumentos de
ahorro de las corporaciones financieras permitiendo que estas pudieran tener mayor ca-
pacidad de emisién de bonos de fomento.

En general las conclusiones del Simposio estuvieron dirigidas al saneamiento de la
politica monetaria y financiera. Mas que medidas de corto plazo, el conjunto aqui pre-
sentado busca crear una verdadera competencia entre los diferentes titulos-valores y lo-
grar una mejor estructuracion del mercado de capitales colombiano.

III- Politica financiera del gobierno en el ultimo afio

Dentro del conjunto de medidas tomadas se destacan aquellas conducentes a nivelar
las tasas de interés de los instrumentos de captacién de ahorro.
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Con relacién al ahorro tradicional, el Decreto 1730 de este afo elevé la tasa de interés
que se pagaba sobre los depésitos en las Cajas de Ahorro y Secciones de Ahorro de los
Bancos, del 8.5% anual al 12% anual, pagadero trimestralmente sobre saldos minimos.
Respecto a sus inversiones forzosas, el decreto ‘citado las liberé gradualmente. No se
modificé el régimen anterior respecto de la inversion de parte del encaje legal sobre de-
positos de ahorro en cédulas del Banco Central Hipotecario, pero la porcién no sujeta a
encaje puede ahora invertirse en la adquisicién y descuento de documentos de crédito
hipotecario del sistema UPAC, en inversiones u operaciones de crédito ordinario o de fo-
mento con tasas de interés del 24% anual y en valores de renta fija emitidos por
entidades de derecho publico, establecimientos de crédito o sociedades anénimas nacio-
nales. En esta forma, las Cajas de Ahorro y las Secciones de Ahorro de los Bancos pue-
den obtener un mayor rendimiento sobre su portafolio financiero y elevar asi la tasa de
interés que deben reconocer en la actualidad.

La emisién de ““‘Certificados de depdsito a término” a los cuales se refiere la Reso-
lucién 12 de este afio de la Junta Monetaria(2), tuvo como objetivo principal la capta-
cién de ahorro para dirigirlo a actividades determinadas. La emisién podia hacerse has-
ta por una cuantia equivalente al 50% del capital y reserva de los establecimientos ban-
carios que los expidieran. Estos certificados son nominativos y quedé a opcién de los
bancos la determinacién de su tasa de rendimiento. Sin embargo, la autoridad mone-
taria dispuso que los préstamos realizados con los fondos captados, deberian llevar una
tasa de interés maxima del 24% anual. Posteriormente, por medio de la Resolucién 51
(8), se reestructurd el sistema anterior de estos certificados, fijandoles una tasa de inte-
rés hasta del 24% anual. Se establecié, por otra parte, que la tasa de interés de las opera-
ciones activas realizadas por los bancos con estos recursos no puede exceder de 5 puntos
a la que reconozcan sobre dichos certificados. En esta forma se ofrece al ahorrador una
tasa de interés atractiva que puede competir con la vigente en el mercado extrabancario.

En noviembre del afio pasado la Junta Directiva del Banco Central Hipotecario elevéd
la tasa de interés de sus cédulas hipotecarias de un nivel de 9.5% anual pagadero tri-
mestralmente, a un 12.5%, lo que significa un rendimiento efectivo del 15.3% teniendo
en cuenta el descuento. Con esta medida se ajusta el rendimiento de las cédulas que se
encontraban en una situacién desventajosa con relacion a otros papeles financieros y
que habia llevado a una disminuci6n fuerte de los montos colocados en ellas.

A principios de octubre del afio pasado se elevo igualmente la tasa de interés de los
bonos de desarrollo econémico - clase B, de 11% a 15%(4). Estos se colocan en el mer-
cado con un descuento del 5% con lo que su rendimiento real qued6 aproximadamente en
15.8%. Se trata asi de colocar a los bonos de desarrollo, los cuales han contribuido al cré-
dito del gobierno desde 1961, en una mejor posicién con respecto a las tasas de interés
en el mercado. En febrero de este afio, se decreté una nueva emisién por valor de $1.320
millones —emisién 1974, clase B—(5) con igual tasa de interés y un periodo de madu-
rez de 10 afios.

En lo concerniente a la tasa de interés para préstamos de los bancos comerciales, se
tomaron medidas sobre tasas para préstamos ordinarios y de fomento a la industria, so-
bre préstamos originados con recursos del Fondo de Inversiones Privadas y finalmente
se reglamentaron los préstamos a través del Fondo Financiero Agropecuario.

La Junta Monetaria sefialé en febrero de este afio(6) una tasa del 16% para los prés-
tamos a corto plazo de los bancos. Posteriormente(7) autorizé una tasa méaxima del
17% anual a los créditos de fomento a la industria regulados por el Decreto 384 de 1950.
Respecto de las tasas de interés autorizadas a los intermediarios financieros para crédi-

2 Resolucién 12 de febrero 27/74 de la Junta Monetaria.
3 Resolucién 51 de agosto 14/74 de la Junta Monetaria
4 Decreto 2069 de octubre 8/73.

5 Decreto 225 de febrero 13/74.

6 Resolucién 11 de febrero 20/74.

7 Resolucién 27 de mayo 15/74.
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tos con recursos del Fondo de Inversiones Privadas(8), se sefialaron tasas entre el
17.5% para préstamos con plazos de 1 a 5 afios, hasta el 20% para préstamos hasta 10
afios. Estas medidas sobre tasas de interés para préstamos reconocen un costo mas real
del dinero para las entidades bancarias, contribuyendo al logro de una mejor utilizacion
de tales recursos.

Las medidas sobre préstamos del Fondo Financiero Agropecuario tuvieron por obje-
to fijar plazos, tasas de interés nominales, tasas y margenes de redescuento y periodos
de gracia de algunas actividades financiables. Asi mismo se sefialaron montos para la fi-
nanciacién de determinados cultivos dentro del programa del Fondo. Estas medidas
llevaron a la existencia de una serie de tasas de rendimiento efectivo muy variado, lo
que presentaba dificultades administrativas y distorsionaba la estructura de tasas de
interés sobre préstamos. Para solventar tal situacion, recientemente la Junta Monetaria
(9) clasificé todas las actividades financiables con fondos del FFA, en tres catego-
rias: créditos a corto, mediano y largo plazo, y determiné tasas de interés sobre présta-
mos, tasas de descuento anual y margenes de redescuento para cada una de estas cate-
gorias.

El sistema de valor constante ha tenido una serie de ajustes y modificaciones encami-
nadas no solamente a hacer que el rendimiento de los fondos colocados en él guarde pro-
porcién con el ofrecido por otros instrumentos de captacién, permitiendo una mayor
competencia en el mercado de capitales del pais, sino también a darle una mayor solidez
al sistema a través de imposicion de requisitos de encaje, relacién de préstamos aproba-
dos a recursos captados y reglamentacion sobre capital y reserva legal de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda, ejerciendo asi un mayor control sobre sus operaciones.

Entre las normas principales sobre el sistema deben citarse la que determina que los
certificados de ahorro de valor constante no pueden expedirse al portador(10), la que
reglamenta el calculo mensual del valor de UPAC ‘‘de acuerdo con la variacién resultan-
te del promedio del indice nacional de precios al consumidor, para empleados y obreros,
elaborado por el DANE, para un periodo de 24 meses inmediatamente anteriores”(11);
la que autoriza a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda para otorgar préstamos a las
industrias productoras de materiales de construccién(12) y las contenidas en el Decreto
1728 de agosto 12 de este afio.

En este decreto se limita a un maximo del 20% anual el valor del ajuste monetario.
Para las cuentas de ahorro de valor constante se reduce la tasa efectiva de interés a 4%
anual, liquidada sobre saldos minimos trimestrales. Los certificados de ahorro recono-
cen un 5% anual de interés y no pueden expedirse por duraciones inferiores a 6 meses; si
no se cancelaren a su vencimiento se prorrogan por periodos sucesivos de 6 en 6 meses.
Por el contrario, antes de este periodo, no pagan intereses por fracciones de semestre.
Los créditos individuales que efectuan las Corporaciones de Ahorro y Vivienda causan
un interés del 8% anual y para constructores, un 9% anual.

Se fija asi mismo un encaje con relacién a las exigibilidades de las corporaciones
asi: 10% sobre depdsitos a término y 15% sobre las cuentas de ahorro. Este encaje debe
calcularse sobre los saldos corrientes al término de cada mes, se deben constituir a ra-
z6n de 2 puntos mensuales a partir del lo. de octubre de este afio, y deben estar repre-
sentados en obligaciones de valor constante, sin interés, del FAVI. Por otra parte se au-
toriza a dichas corporaciones a invertir su capital, reservas y fondos en general en ‘“Ti-
tulos de participacién’’ del Banco de la Republica. Se considera que la aprobacién de
préstamos no puede exceder la relacién $1.20 por $1.00 captado, de acuerdo a los balan-
ces mensuales. Finalmente el decreto determina que el capital pagado y reservas de las
corporaciones de ahorro y vivienda no pueden ser inferiores en conjunto con respecto a
sus obligaciones, al fin de cada afio, a 5% en 1975, 7% en 1976 y 10% de 1977 en adelante.

8 Resolucién 20 de marzo 27/74.
9 Resolucién 57 de septiembre 4/74.
0 Decreto 2004 de octubre 3/73.

11 Decreto 269 Bis de febrero 21/74.
2 Decreto 210 de febrero 12/74.
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La politica monetaria ha estado encaminada principalmente a controlar los medios de
pago, los cuales habian mostrado en 1973 un crecimiento cercano al 28%. Las medidas
se relacionan principalmente con encajes bancarios, operaciones de mercado abierto, cu-
pos de redescuento, topes de colocaciones y sistema de consignaciones anticipadas para
importaciones.

Hasta agosto de este afio los encajes de los bancos eran los siguientes: las exigibilida-
des a la vista y antes de 30 dias tenian un encaje reducido de 41.5%(13); el elevado era
de 44.5%; las exigibilidades con un término mayor de 30 dias tenian un encaje de 29%;
las de las secciones fiduciarias de los bancos un 21% y las de las secciones de ahorro un
20%.

A mediados de agosto de este afio(14), se fijaron porcentajes de encaje legal para los
establecimientos bancarios sobre sus exigibilidades y depoésitos: sobre los primeros $50
millones de exigibilidades a la vista y antes de 30 dias, 18%; lo que exceda de tal monto,
40% a partir del 19 de agosto y 39% a partir del 9 de septiembre. Sobre depdsitos a
término mayor de 30 dias y sobre saldos de las secciones fiduciarias, se mantuvo el mis-
mo encaje que venia rigiendo. Por la misma resolucién se elimind el sistema dual de en-
cajes (elevado y reducido), se dieron normas para el computo del encaje legal, que ante-
riormente se hacia en base semanal, pasandolo a base diaria y se fijé un sistema de san-
ciones por defectos y situaciones de desencaje. Ademas se determiné que para los depd-
sitos de los establecimientos publicos en bancos y corporaciones financieras el encaje se-
ria del 80% y se determind su forma de aplicacion.

Las operaciones de mercado abierto, las cuales se utilizan en economias bastante de-
sarrolladas como un instrumento de expansién o contracciéon monetaria, comenzaron a
ser utilizadas por primera vez en Colombia. Se faculté al Banco de la Republica(15) pa-
ra realizar operaciones de mercado abierto, emitiendo y colocando titulos representati-
vos de deuda publica en su poder, hasta por la cuantia de $500 millones, denominados
Titulos de Participacion. Estas operaciones se realizan con descuento del 19.5% al 20.5%
para titulos con vencimiento de 3 a 6 meses.

Durante este ultimo afio la politica de redescuento ha sido empleada frecuentemente
debido a que el crédito del Banco de la Republica constituye factor importante en la de-
terminacion de la creaciéon de dinero. Dicha politica se ha aplicado teniendo en cuenta
determinadas prioridades de financiamiento de la produccién, lo que permite también u-
tilizarla como instrumento para reducir el proceso inflacionario. La resolucién 49 de este
afio de la Junta Monetaria reglamenta ampliamente sobre la materia.

Otro instrumento de control monetario y crediticio utilizado ha sido la limitacion del
crecimiento de las colocaciones de los bancos comerciales y la Caja Agraria(16), que
junto con el manejo del sistema de consignaciones anticipadas para pago de importacio-
nes(17), se ha empleado también para detener el crecimiento de los medios de pago y
reducir la inflacién. Ademas, se ha incrementado de US$95 millones a US$120 millones
los montos mensuales autorizados para importaciones, con el fin de contrarrestar el
efecto del aumento en las reservas internacionales producidas por el incremento en las
exportaciones.

En agosto de este afio por medio del Decreto 1729 se liberaron las inversiones forzosas
de las pdlizas de seguros de vida con participacion. El decreto determina que ‘‘la compa-
fiia aseguradora se obliga a retornar al asegurado no menos del 70% de la utilidad origi-
nada en la inversion de sus reservas matematicas y técnicas’’. Por otra parte se modifica
la estructura de las inversiones forzosas de las compatiias de seguros, permitiendo quc
ahora puedan poseer depdsitos a término en las corporaciones de ahorro y vivienda. o cn
créditos hipotecarios otorgados por ellas. Ademas, se termind con la fijacién de porcen-
tajes de inversion.

13 Resolucién 7 de 1974 de la Junta Monetaria.
4 Resolucién 50 de agosto 14/74 de la Junta Monetaria.
16 Resolucion 4 de 1974 de la Junta Monetaria.
Resoluciones 61/73 y 8/74 de la Junta Monetaria.
17 Resoluciones 73/73, 5/74 y 14/74 de la Junta Monetaria.
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Las sociedades administradoras de inversién podran ahora tener hasta el 5% de sus
suscripciones en depdsitos a término en las corporaciones de ahorro y vivienda, lo que
posiblemente redundara en una elevacion del rendimiento obtenido por estas socieda-
des.

Finalmente deben citarse las medidas recientes de la Junta Monetaria relacionadas
con la obligacion de establecer encajes del 100% del equivalente en moneda legal a los
rubros de los activos ‘‘Corresponsales Extranjeros”’ y ‘‘Disponibilidades Casa Matriz y
Sucursales Extranjeras’’(18) que excedan de US$1 millén; y la que se refiere a la auto-
rizacion dada al Banco de la Republica para constituir depdsitos en moneda nacional en
los establecimientos bancarios(19) con el fin de compensar el retiro de depésitos oficia-
les ocasionados por la medida dictada recientemente(20) ordenando el traslado de los
depdsitos de entidades gubernamentales a los bancos oficiales.

I1V- Conclusioies

Se ha visto cdmo gran parte de las medidas tomadas a partir de octubre del afo
pasado se han relacionado muy directamente con las sugerencias, recomendaciones y
conclusiones presentadas en el pasado Simposio realizado en Medellin. Han resultado
asi ampliamente compensados los esfuerzos de las instituciones patrocinadoras y el in-
terés de los representantes de los distintos grupos financieros del pais que colaboraron
en la realizaciéon del evento, el cual, puede decirse, se ha institucionalizado ya en Co-
lombia.

Por otra parte los documentos y trabajos presentados han servido de material para la
ediciéon del libro “El Mercado de Capitales en Colombia’’, publicacién que ha tenido
enorme difusion y constituye indispensable texto de estudio y consulta para las perso-
nas interesadas en estos temas financieros.

Estamos seguros que esta reunién producira tan buenos resultados como los logrados
en los Simposios anteriores, pudiéndose obtener valiosas conclusiones que contribuyan
a una mas acertada politica financiera y a la estructuracién de un sélido mercado de ca-
pitales colombiano.

18 Resolucién 62 de la Junta Monetaria, septiembre 18/74.
Resolucién 59 de la Junta Monetaria, septiembre 18/74.
Circular de la Direccién General del Presupuesto Nacional.



Parte I1
POLITICA MONETARIA Y
ASIGNACION DE RECURSOS




Capitulo 2

POLITICA MONETARIA Y PRECIOS

Francisco J. Ortega

I- Introduccion

La economia colombiana ha venido mostrando durante los tltimos afios resultados
favorables en su sector real, en la actividad exportadora y en el empleo. Simultdneamen-
te, otros frentes de su coyuntura son materia de preocupacién y entre ellos sobresale el
referente al aumento acelerado de los precios, cuya tasa media para el cuatrienio 1970-73
fue de cerca del 13 por ciento mientras que para la segunda mitad de la década de los se-
senta habia sido del 9.3 por ciento.

El estudio de las causas de la inflacién es, sin duda, de la mayor importancia, mas
ahora cuando la politica econdmica estd orientada hacia claras metas de estabilidad.
Entre los origenes de ésta es comun incluir los de orden monetario, los cuales para
muchas personas constituyen el principal factor explicativo, cuando no el tnico.

En esta charla me propongo presentar algunas ideas acerca de la incidencia de la poli-
tica monetaria en el proceso inflacionario reciente. La orientacién que pienso seguir es
mas que todo la de un breve repaso de las tesis monetaristas, con algunas anotaciones
en cuanto a su aplicacién al caso colombiano. No pretendo desarrollar un modelo de in-
flacién ya que para ello tendria que especificar un marco tedrico especial; tampoco escla-
recer con precision si el aumento de los precios se debe o no a factores monetarios. Mi in-
terés consiste, principalmente, en sefialar ciertos interrogantes sobre el tema, que ojala
sean materia de estudio por parte de los economistas académicos dedicados al analisis
del proceso inflacionario que afrontamos.

I1- Politica monetaria y nivel de precios

Las ideas de quienes atribuyen el aumento del nivel de precios a factores monetarios
parten de la premisa de que la cantidad de moneda en circulacién tiene especial inciden-
cia en la determinacién del ingreso nominal y del nivel de precios.

Aunque el dinero se caracteriza por cumplir los objetivos de medio de cambio y forma
de mantener riqueza, estos usos no son importantes en si mismos. Lo fundamental a
este respecto lo constituyen las razones por las cuales el dinero, como cualquier otro ac-
tivo, es demandado. La moneda genera utilidad a quien la posee y conservarla tiene un
costo representado tanto en los bienes reales que pueden ser adquiridos como en los ac-
tivos financieros alternativos que rinden un interés. Estos costos y beneficios, igualados
en el margen, son los elementos que configuran la funcién de demanda de dinero.

El ntcleo de la teoria esté en el estudio de los determinantes de la demanda. Por ello
se afirma que la moderna teoria cuantitativa es en si misma una teoria de la demanda de
dinero(1). En su versién simplificada se dice que, para cada unidad econémica y para el

1 Segun Friedman, la teoria cuantitativa es una teoria de la demanda de dinero, no del producto, del ingreso

monetario y los precios; al ser el dinero un activo financiero o bien de capital, su demanda forma parte de la
teoria del capital.
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sistema en su conjunto, existe una funcién de demanda, la cual tiene la caracteristica de
ser bastante estable.

Un aspecto esencial de la teoria cuantitativa es la distincién entre los valores nomina-
les y reales, lo cual en el caso de la funcién de demanda implica que los individuos tienen
en cuenta unicamente la cantidad real de dinero, o sea su valor nominal deflactado por el
indice de precios. La demanda de dinero asi definida, es funcién del ingreso real, de la ta-
sa de interés, del stock de riqueza y de las expectativas en cuanto a cambios en los pre-
cios. En su forma mas conocida, se puede expresar por la ecuacion M = k P y(2).

Los monetaristas derivan de esta relacién la siguiente conclusién: como la funcion es
estable, un aumento de la oferta de dinero por parte de la autoridad monetaria, en exce-
so de la cantidad demandada, ha de traducirse en alzas del nivel de precios, ya que el
coeficiente de velocidad es bastante fijo y el ingreso real no cambia en el corto plazo por
razén de la mayor disponibilidad de dinero. Lo contrario ocurriria en el evento de produ-
cirse una merma en la cantidad de dinero.

La ecuacién cuantitativa es, desde luego, una simplificacién. Su importancia no re-
sulta de la coherencia y comprensién de las tesis que representa, sino de las pruebas em-
piricas que le han dado un apreciable respaldo. El propio Friedman ha dicho al respecto
que ‘“‘es mas un término evocativo de un enfoque general que el titulo de una teoria bien
definida’’.

Son muchos los problemas que plantea esta teoria y desde luego abundan los puntos
de controversia acerca de ella. Uno de los principales es el que se refiere al mecanismo de
transmisién de un aumento en la cantidad de dinero sobre el nivel de precios, el cual,
segun los monetaristas, ocurre por la aceleracién del gasto cuando las personas deciden
desprenderse del excedente de moneda en relacién a la cuantia que ellas desean poseer.
Sobre este aspecto se presentan las mayores discrepancias entre distintas lineas del
pensamiento econémico, en particular, por el supuesto de inelasticidad de la demanda
de dinero a la tasa de interés.

Es conveniente destacar algunos interrogantes en cuanto a la aplicabilidad de la
teoria a la situacion colombiana. El primero tiene que ver con el supuesto segun el cual
la fijacién de la oferta de dinero la hace la autoridad monetaria, o sea su determinacién
ocurre de manera exégena; es decir, la cantidad de moneda en circulacién no depende de
ninguna relacién de comportamiento y es ineléstica a la tasa de interés y al ingreso. En
segundo lugar la existencia y libre funcionamiento del mercado de capitales en lo refe-
rente a la determinacion de la tasa nominal de interés, constituye un componente clave
del modelo monetarista. Como se vera luego ninguna de estas dos condiciones se pre-
sentan en nuestra economia.

Se podrian mencionar muchos otros aspectos debatibles de la teoria entre otros su ve-
rificacién para economias no desarrolladas. Sin necesidad de extendernos més en la par-
te conceptual basta decir que de la teoria cuantitativa se desprende la incidencia del
dinero sobre la determinacién del nivel general de precios. Ella ha sido comprobada em-
piricamente aunque esto no implica relacién de causalidad entre dichas variables. De ahi
que para analizar los origenes del aumento en el nivel general de precios se necesita
tener en cuenta la evolucién de los factores monetarios en conjuncién con aquellos que
inciden en la oferta de bienes y servicios.

III- El caso colombiano. Tasas de variaciéon
en precios y medios de pago

Son pocas las investigaciones sobre la demanda de dinero en Colombia y més escasas
aun aquellas que cubran los afios transcurridos de la década de los setenta. Los trabajos
de Musalem y Rosas, el primero mas que todo orientado a explicar cambios en la de-
manda de dinero en funcién de alteraciones en la balanza de pagos, y el segundo, intere-

2 Donde M = cantidad de dinero, en términos nominales; P = nivel de precios; y = ingresoreal y k = cons-
tante de proporcionalidad.
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sado principalmente en el efecto de una ampliacion en el ntimero de los intermediarios fi-
nancieros sobre la utilizacién del dinero, no constituyen pruebas empiricas que hayan
agotado el estudio del comportamiento de la teoria cuantitativa para nuestra economia.
Por lo tanto, nuevas investigaciones sobre la materia proporcionaran incalculables be-
neficios para la conduccién de la politica monetaria.

No pretendo esclarecer aqui un punto de tanto fondo como seria la especificacién y
célculo de una funcion de demanda por dinero. Mi intencién es nada mas la de transmi-
tir, y de manera algo burda, ciertos interrogantes que surgen de analizar algunas cifras
recientes. Para plantearlos me anima la frase del profesor Teigen cuando dice que “‘ser
monetarista es mas un asunto de fe que de 16gica’(3). Yo he hecho profesion de fe mo-
netarista, pero mi fe no es propiamente de carbonero.

En los dltimos dos afios, 1972 y 1973, se presentaron aumentos de los medios de pago
de 24 y 29 por ciento si se miden en base al ultimo dia del afio o de 16 Y 26 por ciento, res-
pectivamente, si la tasa se calcula a partir de los promedios. A su vez, tomando el indice
de obreros, de diciembre a diciembre, los precios crecieron en 14 y 25 por ciento. La re-
lativa coincidencia de las tasas de variacién observadas en 1973 ha servido para reforzar
los argumentos de quienes participan del credo monetarista y, en consecuencia, para
que la politica monetaria se vea identificada como la principal causante de la inflacién.

Pero no escapa a ustedes que el asunto no es tan sencillo como a primera vista podria
pensarse. ;Es prueba suficiente la que abarca un periodo tan corto?: (hay, efectiva-
mente, una relacién causa-efecto entre las dos variables?; jel impacto de la variable mo-
netaria es instanténeo y no se presentan rezagos?; ;se debi6 a decisiones expresas de la
autoridad monetaria el incremento observado de la oferta de dinero y por ello le cabe la
responsabilidad del fenémeno?

No estoy seguro de que las anteriores preguntas se puedan responder afirmativa-
mente. Por lo menos hay indicios sobre las dificultades de su comprobacién, como lo
sugieren en forma muy simple, los dos graficos siguientes; en ellos se muestran las ta-
sas de aumento de varias series representativas de la oferta de dinero, en confrontacién
con los cambios en el indice de precios al consumidor obrero. La primera corresponde a
las tasas anuales para cada trimestre del periodo 1968-1974 y la segunda a las tasas
anuales desde 1950 a 1973.

TASAS ANUALES POR TRIMESTRES DE:
MEDIOS DE PAGO, DINERO TOTAL Y PRECIOS (Obreros) 1968~ 1973

sof

Dinero Toral

28
261
24f
22

20p

3 Ronald L. Teigen, A Critical Look at Monetarist Economics. Federal Reserve Bank of St. Louis, January
19725 p. 23.
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Grafico 2
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El gréfico 1indica una apreciable disparidad entre las series monetarias y el indice de
precios. Para el trienio 1968-70 los precios fluctuaron entre 6 y 8 por ciento mientras que
los medios de pago o el dinero total fluctuaron, grosso modo, entre el 16 y el 20 por cien-
to, indicando muy poca relacién entre los cambios de las dos variables.

En 1971 el comportamiento de los dos factores tuvo una direccién opuesta; en tanto
que el crecimiento de las series monetarias se redujo a un intervalo cercano al 12 por
ciento al finalizar el afio, los precios subian rdpidamente, casi doblandose, hasta el nivel
del 14 por ciento. Ello sugiere, o bien la existencia de fuertes e inestables rezagos, o la
presencia de factores distintos de los monetarios que aceleraron la inflacién en ese afio.

Desde 1972 las variables monetarias crecieron rapidamente hasta niveles cercanos al
28 por ciento a finales de 1973 y comienzos de 1974. Los precios, luego de un leve des-
censo a mediados de 1972, ascendieron de manera apreciable dando a entender que su
elevacién fue consecuencia del aumente de la oferta de dinero, la cual se reflejé en ellos
con algun retardo.

El grafico 2 toma como oferta de dinero la serie de medios de pago, —efectivo mas de-
positos en cuenta corriente— en vista de la similitud en el comportamiento observado
en el grafico anterior, entre éste y el dinero total. Las fluctuaciones en las dos variables
resultan ser tanto o mas anarquicas que la de promedios trimestrales. Para los afios
1955-57, 1959-61, 1965 y 1972-73 pareceria que los cambios ocurrieron en la misma direc-
cién. En cambio los demas afios sefialan tendencias opuestas en la variacion relativa de
las dos series, particularmente, en 1962, 1964, 1967 y 1971. También se observan casos
como los de 1968/70 cuando aparentemente hubo total independencia entre las varia-
bles.

Con esta ilustracién no pretendo rechazar la existencia de una relacién entre cambios
en la oferta de dinero y cambios en los precios. Dada la forma favorable como la teoria
cuantitativa ha respondido a pruebas empiricas, con datos de diferentes paises, no estoy
pensando descalificarla en base a calculos tan sencillos como los anteriores. Lo que s
quiero significar es la complejidad de calcular la incidencia de la cantidad de dinero y lo
arriesgado de afirmaciones simplistas tan frecuentes cuando se desea adjudicar a la po-
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litica monetaria la responsabilidad de la inflacién. Ademas, puesto que los fendmenos
econdmicos rara vez son el resultado de un solo factor, cabe pensar que otras variables
distintas a la monetaria deben entrar en la explicacién del complejo problema inflacio-
nario. Considero, por lo tanto, que hay suficientes indicios para pensar que, sobre todo
en el corto plazo, conviene buscar explicaciones adicionales a las que nos sefiala nuestro
credo, para fortalecer el conocimiento cientifico sobre fenémenos de suma importancia
en el campo de la teoria y de la politica monetaria.

1V- ;Ha sido estabilizadora la politica monetaria reciente?

Nuestra politica monetaria se guia, sin lugar a dudas, por principios claramente
monetaristas. Por el hecho de haber planteado algunos interrogantes acerca de los efec-
tos de la oferta de dinero no se puede decir que el manejo monetario carezca de un orde-
namiento conceptual claro que le sirva de guia, sobre todo en lo que hace relacién con los
precios.

Del marco tedrico que orienta la accién de la autoridad correspondiente, se desprende
las metas en materia de evolucién de las variables monetarias, las cuales se concretan en
decisiones como la de escoger un crecimiento de la oferta de dinero compatible con los
propositos de estabilidad. Por ejemplo, para periodos en que el aumento del ingreso real
ha sido del 7 por ciento y la tasa de inflacién tolerable se ha calculado alrededor de la
histdrica, entre 8 y 10 por ciento, la expansion deseada de los medios de pago se ha fija-
do entre 15 y 18 por ciento.

Por lo tanto, si por politica monetaria entendemos aquella que actda sobre los deter-
minantes de los medios de pago para suministrarle a la economia cierto stock de dinero,
y si estas metas de crecimiento se ajustan a los estimativos del ingreso nominal compa-
tibles con una situaciéon de estabilidad, podemos afirmar que su orientacién es moneta-
rista.

El hecho de que los medios de pago hayan crecido en los tltimos afios por encima de
las cuantias compatibles con una sana estabilidad, no permite tampoco deducir, como
pareceria a primera vista, que el manejo monetario haya sido inflacionario. Sobre este
punto quiero hacer especial énfasis. Para demostrar su validez paso a analizar la evolu-
cién monetaria durante los ultimos afios, con el fin de aclarar en detalle las causas del
crecimiento en los medios de pago. Al estudiar los determinantes de la oferta de dinero
podremos conocer el origen de sus variaciones y luego concluir sobre la posicién de la
autoridad monetaria al respecto.

Los hechos principales que se observan al analizar los cambios en los principales ren-
glones de la base monetaria para los afios 1972, 1973 y primer semestre de 1974 pueden
resumirse asi:

a) El dinero base crecid en los dos primeros afios $3.445 millones y $5.720.7 millones o
sea a tasas de 23.0 por ciento y 31.1 por ciento. En los primeros seis meses de 1974 dis-
minuy6 en $1.171 millones.

b) Las reservas internacionales constituyeron la principal fuente de aumento. En
1972 representaron el 123 por ciento de la expansion de la base, en 1973, el 64.2 por cien-
to y en 1974 el 95.2 por ciento. Para todo el periodo este renglén fue la fuente principal
de los incrementos sefialados, debido en parte a que en él se refleja el endeudamiento ex-
terno publico y privado.

¢) El crédito del Banco de la Republica también contribuyé a los cambios de la base,
pero en menor grado. En 1972 fue del 26.3 por ciento; en 1973 del 74.3 por ciento y en
1974 result6 apreciablemente contraccionista, 111.9 por ciento. El dato de 1973 requiere
una aclaracion, pues, del conjunto del crédito del Banco de la Republica, las entidades
con mayor participaciéon fueron los bancos comerciales, debido a los cupos especiales
otorgados para financiar el pago de la deuda externa del Idema y de los institutos del
sector eléctrico y de teléfonos. Estas operaciones no son permanentes y por su naturale-
za especial deberian clasificarse en otro renglén de las cuentas monetarias, porque dis-
torsionan la comparacion.
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Cuadro 1

CUENTAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
ORIGENES DEL DINERO BASE*

Variaciones Absolutas
(millones de pesos)

1973-Junio
1971-1972 1972-1973 1974
1. Reservas Internacionales 4.239.4 3.672.4 1.115.1
2. Crédito del Banco de la Republica 905.9 4.250.6 -1.310.3
2.1. Gobierno Nacional -125.0 -782.5 -1.346.0
2.2. Bancos comerciales -345.9 2.095.2 77.2
2.3. Entidades de fomento 1.478.4 1.646.6 454.2
2.4. Sector privado 363.1 886.8 -811.5
2.5. Activos netos sin clasificar -464.7 404.5 315.8
3.  Otros factores* 1.728.0 2.585.5 1.009.1
3.1. Pasivos con bancos comerciales 63.1 118.8 -223.7
3.2. Pasivos con entidades de fomento 467.7 187.0 618.0
3.3. Depositos de importacion 142.7 -1.286.6 -296.5
3.4. Deps. sobre giros (Res. 53/64) 209.4 -56.4 -96.3
3.5. Consig. anticip. giros (Res. 21/73) = 2.507.9 830.1-
3.6. Obligaciones largo plazo B. R. 642.5 201.0 372.0
3.7. Otros pasivos swaps 202.6 913.8 -395.0
3.8. Titulos de participacion - - 200.5

4. Moneda de tesoreria y tenencias interban-
carias 28.1 383.2 33.5
o. Total origenes del dinero base 3.445. 5.720.7 -1.170.8
Medios de Pago_ 5.852.0 8.638.0 1.465.0

*Fuente: Anexo 1.

d) El crédito del Banco de la Republica a través de las entidades de fomento tuvo inci-
dencia en el aumento de la base. Tal es el caso de Proexpo, del Fondo de Desarrollo Ur-
bano y del FFA. Sin embargo, es de advertir que, con la excepcién de Proexpo, los re-
cursos a estos fondos representan emisién primaria sélo en una pequefia proporcién. Lo
que estas cifras sefialan es mas que todo la labor de orientacién del crédito que cumple el
Banco de la Republica tomando dineros de los intermediarios financieros o de préstamos
externos para asignarlos a través de los respectivos fondos.

e) Bajo el grupo titulado “‘otros factores” aparece el conjunto de pasivos no moneta-
rios, o sea, los depdsitos del publico o de los intermediarios financieros que la autoridad
monetaria ha congelado con el propésito de hacer contraccién monetaria. Dichos pasi-
vos esterilizaron sumas apreciables de cerca de la mitad del cambio en el dinero base pa-
ra 1972y 1973 y el 86.2 por ciento en 1974. Entre estos los mas importantes han sido la
consignacién anticipada para el pago de importaciones ($3.500 millones), los dineros so-
brantes del FAVI y del FFA y los depésitos previos de importaciones.

De la anterior descripcién se extraen claramente las caracteristicas de la politica mo-
netaria seguida en los ultimos afios. En primer lugar, y en lo que respecta a los instru-
mentos a su alcance, la politica monetaria fue claramente antiinflacionaria ya que en
ningun caso los aumentos de la base monetaria tuvieron origenes en decisiones tendien-
tes a crear mas dinero. Ademaés, el manejo monetario buscé por todos los medios com-
pensar las emisiones ocasionadas por el creciente ingreso externo de exportaciones y de
deuda externa y en buena parte lo consiguid, utilizando para ello los pasivos no mo-
netarios que actian a la manera de una operacién forzosa de mercado abierto. Sin las
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Cuadro 2

CUENTAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
ORIGENES DEL DINERO BASE

(porcentajes)
Porcentaje en base atribuible a:
1971-1972 1972-1973 1973-Junio/74
1. Reservas internacionales 123.0 64.2 95.2
2. Crédito del Banco de la Republica 26.3 74.3 -111.9
2.1. Gobierno Nacional -3.6 -13.7 -115.0
2.2. Bancos comerciales -10.0 36.6 6.6
2.3. Entidades de fomento 42.9 28.8 38.8
2.4. Sector privado 10.5 15.5 ~-69.3
2.5. Activos netos sin clasificar -13.56 7.1 27.0
3. Otros factores* -50.1 -45.2 - 86.2
3.1. Pasivos con bancos comerciales -1.8 -2.1 19.1
3.2. Pasivos con entidades de fomento -13.6 -3.3 -52.8
3.3. Depdsitos de importacién <41 22.5 25.3
3.4. Deps. sobre giros (Res. 53/64) -6.1 1.0 8.2
3.5. Consig. anticip. giros(Res. 21/73) - -43.8 ~-170.9
3.6. Obligaciones largo plazo B. R. -18.6 -3.5 -31.7
3.7. Otros pasivos y swaps -5.9 -16.0 33.7
3.8. Titulos de participacién - - -17.1
4. Moneda de tesoreria y tenencias inter-
bancarias 0.8 6.7 2.9
0. Total origenes del dinero base 100.0 100.0 100.01

|

1 Para este periodo el dinero base tuvo una reduccién respecto a diciembre del afio anterior. Por lo tanto el
signo que resulta es negativo.
*Fuente: Anexo 2

medidas para contrarrestar los aumentos exégenos del dinero base se habria presentado
una situacién de medios de pago realmente explosiva. En segundo lugar, se logro la
contraccion buscada con la elevacion del encaje bancario cuyo efecto se ha reflejado en
un menor nivel del multiplicador de medios de pago, el cual era de 1.8001 en 1972 y pasé
a 1.7239 en 1973, a pesar del descenso de la preferencia del publico por efectivo. Esta
medida ha tenido gran repercusién pues pequefios cambios en el multiplicador originan
modificaciones apreciables de los medios de pago.

Finalmente, es importante anotar que la politica monetaria se coordiné de manera es-
trecha con el manejo de las reservas internacionales para racionalizar su crecimiento y
evitar las implicaciones de orden monetario. Fue asi como se reguld el endeudamiento
externo privado hasta el punto de suprimir los reintegros anticipados de exportaciones
y los préstamos directos. Igualmente se establecieron mecanismos para acelerar los gi-
ros al exterior e impedir que el crédito de importaciones tuviera plazos excesivos. Con
esta politica se conseguia, ademas, utilizar de una manera eficiente para la economia los
dolares de las reservas internacionales y evitar la acumulacién de una deuda comercial
de corto plazo innecesaria.

La descripcion de las decisiones adoptadas por la Junta Monetaria para compensar
aumentos de la base monetaria generados en fuentes ajenas al control monetario, es am-
pliamente demostrativa de la orientacion de esta politica y de la forma como se busca-
ron los objetivos de estabilidad. Practicamente no hubo contraccién potencial que no se
hubiera intentado ni instrumento de politica monetaria que estando a disposicién de las
autoridades no fuera empleado a fondo. Si hubo un aumento excesivo de los medios de
pago ello ocurrié, repito, por el mayor crecimiento del ingreso nacional, el auge del sec-
tor externo y la financiacion extranjera del sector publico, todo lo cual se reflejo en la
elevacion de las reservas internacionales. El impacto monetario de estos hechos sélo se
pudo compensar parcialmente por los diferentes mecanismos antes descritos.
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V- Conclusion

Para concluir, conviene volver sobre el punto de partida de la teoria cuantitativa.
Veiamos que uno de sus principales supuestos es el de la fijacién exdgena por parte de la
autoridad monetaria del stock de dinero. Apoyados en este punto y en una demanda de
dinero inelastica a la tasa de interés, los monetaristas deducen que el ingreso nominal
esta determinado por la cantidad de dinero y que esta ultima incide directamente en el
nivel de los precios, puesto que la produccién depende de factores reales. La anterior a-
firmaci6n no significa que la teoria monetaria, como se ha sefialado, niegue la existencia
de una relacién directa entre el ingreso y la creacion de dinero, la cual es indudable en la
primera fase del proceso de expansién monetaria.

De la tesis monetarista se desprende, ce otra parte, que la autoridad monetaria nece-
sariamente debe contar con la capacidad de fijar la oferta de dinero en la cuantia mas
conveniente para la estabilidad de precios.

Estos puntos tocan muy directamente con lo sucedido en Colombia y que hemos des-
crito en detalle. La aceleracion del flujo de exportaciones elevé rapidamente la base mo-
netaria, o sea que lo ocurrido se ajusta perfectamente a la teoria. Es en el paso siguiente
del razonamiento donde aparece la discrepancia, pues debido a la limitada capacidad de
los instrumentos monetarios y no obstante todos los esfuerzos por contrarrestar los
fuertes aumentos de la base, so6lo fue posible compensar una pequeila parte de esta ex-
pansion, la cual resulté insuficiente para conseguir, como lo sugieren los monetaristas,
la determinacién exégena de los medios de pago. Sin auda en nuestro medio no se cum-
ple este aspecto fundamental de la teoria y por lo tanto es dudoso que en base a ella se
puedan extraer conclusiones simplistas como las que hemos anotado. Pienso entonces
que hay evidencias para cuestionar la validez de la teoria cuantitativa dentro del marco
institucional y legal que rige el manejo monetario del pais.

Por lo demas, no sobra mencionar que este es uno de los puntos débiles de la teoria y
asi se le reconoce en la literatura actual. El sefior Burns, se expresé recientemente no
so6lo sobre las limitaciones practicas del FED para establecer la cuantia del dinero en cir-
culacién sino que mencion6 también la falta de conocimiento que atn hay sobre el tema.
Segun el profesor Teigen(4):

“es también posible que la autoridad controle el stock nominal de dinero a casi cualquier nivel
deseado de precisién. Pero en el mundo real, o en los modelos més sofisticados, el stock monetario
no es exégeno, ni ha sido promulgado como un objetivo de politica por el banco central de los Esta-
dos Unidos; aquel, o sus componentes, son determinados en forma conjunta por el banco central,
los bancos comerciales y el publico y es, basicamente, un resultado pasivo de la interaccién del sis-
tema econémico, y no una fuerza impulsadora”.

Hemos hecho un intento por clarificar algunos conceptos referentes a la politica mo-
netaria y a su responsabilidad en la coyuntura inflacionaria de los tltimos afios. Inicial-
mente vimos que no se observa una correspondencia estrecha entre cambios en precios y
cambios en la oferta de dinero, que permita sustentar las tesis de que la principal causa
de la inflacién hayan sido los medios de pago. Sin entrar tampoco a negar la existencia
de efectos de origen monetario, pues en todo momento hemos hecho fe monetarista,
planteamos la duda que nos sugieren argumentos poco profundos, muy comunes cuan-
do se desea asignar responsabilidades a la ligera, y nada utiles para el analisis de un
fenémeno tan complejo.

A la luz del credo monetarista evidentemente no se cumplio con los requisitos estable-
cidos por la teoria para calificar el manejo monetario de estabilizador. Sin embargo, esta
afirmacion no ha de tomarse tan al pie de la letra porque uno de sus supuestos bésicos,
el de la determinacién exdégena de la oferta de dinero por la autoridad monetaria, no se
cumple en nuestro medio.

4 Teigen, op. cit. pag. 21.
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Al hacernos la pregunta de si la politica monetaria ha sido estabilizadora, es decir, si
el crecimiento de la oferta monetaria ha correspondido al programado, tenemos que res-
ponder negativamente pues, sin duda, el aumento de los medios de pago excedi6 en 1972
v 1973 la cuantia esperada. La causa de la discrepancia entre lo programado y lo realiza-
do esta en la limitada capacidad de accién de la autoridad monetaria por las caracte-
risticas de los instrumentos a su alcance; ésta no se debid, como es comun afirmarlo, a
deficiente orientacién de la politica ni mucho menos a medidas expansionistas de la Jun-
ta Monetaria o del Banco de la Republica, ya que el manejo monetario ha estado cefnido
en un todo a los propositos de estabilidad de precios.

Por dltimo, a nadie escapa que una economia como la colombiana donde se presentar
innumerables fenémenos de orden natural, social y politico cuyos efectos sobre el nor-
mal ritmo de produccién y distribucién es incuestionable, la inflacién no ha de ser pro-
ducto de una sola politica y de una sola institucién del estado. Cuando se tiene un sector
agropecuario de tanta importancia, el cual forzosamente esta sujeto a vicisitudes de to-
do orden, en particular las climaticas; cuando se rompe la estructura monoexportadora
para abrirle demandas externas a varios de nuestros productos importantes del consu-
mo nacional y en fin, cuando el crecimiento del producto se acelera para generar mas
empleo del trabajo y del capital, las rigideces de los sectores productivos se hacen mas
manifiestas y de alguna manera repercutiran sobre el nivel de precios. Los economistas
tenemos la responsabilidad de propiciar un examen integral del fenémeno inflacionario
reciente, no solo para fines de politica actual sino como contribucién al estudio futuro de
nuestro proceso de desarrollo.

ANEXO 1

CUENTAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
ORIGENES DEL DINERO BASE, MULTIPLICADOR
Y MEDIOS DE PAGO

(millones de pesos)

1974
1971 1972 1973 Junio
1. Reservas Internacionales 3.433.7 71:673.1 11.345.5 12.460.6
2. Crédito Jel Banco de la Republica 17.065.4 17.971.3 22.221.9 20.911.6
2.1. Gobierno Nacional 5.961.1 5.836.1 5.053.6 3.707.6
2.2. Bancos comerciales 4.223.0 3.877.1 5.972.3 6.049.5
2.3. Entidades de fomento 4.760.5 6.238.9 7.885.5 8.339.7
2.4. Sector privado 1.878.6 2.241.7 3.128.5 2.317.0
2.5. Activos netos sin clasificar 242.2 -222.5 182.0 497.8
3. Otros factores 5.614.8 7.342.8 9.928.3 10.937.4
3.1. Pasivos con bancos comerciales 264.7 327.8 446.6 222.9
3.2. Pasivos con entidades de fomento 347.3 815.0 1.002.0 1.620.0
3.3. Depésitos de importacion 1.665.2 1.807.9 521.3 224.8
3.4. Deps. sobre giros (Res. 53/64) 478.7 688.1 631.7 535.4
3.5. Consig. anticip. giros (Res. 21/73) . - 2.507.9 3.338.0
3.6. Obligaciones largo plazo B. R. 1.620.6 2.263.1 2.464.1 2.836.1
3.7. Otros pasivos y swaps 1.238.3 1.440.9 2.354.7 1.959.7
3.8. Titulos de participacion - - - 200.5

4. Moneda de tesoreria y tenencias inter-
bancarias 75.1 -103.2 486.4 519.9
Total origenes del dinero base 14.959.4 18.404.8 24.125.5 22.954.7

(1+2+4-3)
Multiplicador

Diciembre 31 1.60 1.62 1.7913 1.7404

Promedio 1.8316 1.8001 1.7239

Medios de Pago 23.995.0  29.847.0  38.485.0  39.950.0

. = -
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Capitulo 3

INSTRUMENTOS FINANCIEROS, INFLACION,
PRODUCCION Y EMPLEO

Hernando Gomez Otalora
Francisco Pieschacén V.
Mauricio Carrizosa

I- Planteamiento del problema
1. La inflacién en Colombia

La economia colombiana, al igual que otras de América Latina, se ha caracterizado
por un proceso inflacionario de significativa variabilidad. Aun cuando la tasa promedic
anual de inflacién para el decenio 1964-1974 fue un moderado 13%, se registraran cifras
comprendidas dentro de un amplio margen de 4.5% a 35.2% y los dos dltimos afios acu-
saron la mas alta inflacién que el pais haya sufrido en mucho tiempo. Es previsible que
las politicas de estabilizacién comiencen a surtir efecto dentro de los préximos seis me-
ses, en el sentido de reducir la tasa anual de inflacidén, con respecto a las registradas re-
cientemente. La trayectoria futura de la inflacién depender4, sin embargo, de las politi-
cas que el actual gobierno continte siguiendo y de las que adopten las administraciones
siguientes, en cuanto a los factores que determinan dicho proceso.

Cuadro 1

TASA DE INFLACION EN COLOCMBIA
(Indices de Precios al por Mayor)

1964-1974
JUNIO - JUNIO %o
1964 - 1965 4.7
1965 - 1966 19.2
1966 - 1967 5.7
1967 - 1968 6.8
1968 - 1969 4.6
1969 - 1970 10.1
1970 - 1971 9.9
1971 - 1972 17.5
1972 - 1973 29.2
1973 - 1974 35.2

Fuente: Revista del Banco de la Republica: Varios Numeros.
2. Prioridad politica de la estabilizacion

Los miembros de la comunidad, en su mayoria, parecen desear un proceso de inflacién
mucho més moderado y estable que el actual, pero al mismo tiempo aspiran a que él no

afecte el crecimiento del producto y del empleo.
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Conviene pues, analizar si se justifica un proceso de estabilizacién y sus posibles re-
percusiones sobre la tasa de crecimiento real de la economia y de los niveles de ocupa-
cion.

A. Desventajas de la inflacion

La variable tasa inflacionaria que Colombia ha registrado tiene una serie de efectos
negativos sobre la asignacién de recursos y la distribucién del ingreso, cuyo eventual
alcance dificilmente puede ignorarse. A ellos contribuye la presencia de rigideces estruc-
turales e institucionales en un conjunto importante de precios. Frente a un aumento en
el porcentaje de inflacién, la politica de control de precios, por ejemplo, trae como resul-
tado bajas en la calidad y/o en la cantidad de los productos controlados, que no corres-
ponden a los deseos de la comunidad y que frecuentemente pueden dar lugar a mecanis-
mos de racionamiento y a operaciones especulativas, cuyo impacto redistributivo se
opone a los objetivos mismos que se persiguieron con los controles. De otra parte, se
presentan retardos en el ajuste de ingresos tales como salarios, con respecto a los pre-
cios, originados en condiciones estructurales tales como la inelasticidad de oferta de tra-
bajo a corto plazo.

Los efectos indicados podrian evitarse con un régimen inflacionario moderado y esta-
ble, lo cual aconseja un programa de estabilizacién y una politica permanente de vigi-
lancia de los factores que la determinan.

B. Ventajas atribuidas a la financiacion inflacionaria

Algunos analizan la inflacién como un impuesto, cuya base es la cantidad real de
dinero que la comunidad desea mantener, y cuya tasa esta relacionada con la de la infla-
cion misma(1). La ventaja de este impuesto con relacién a otras formas de captar recur-
sos fiscales es su bajo costo de recaudo. El gobierno no tiene mas que emitir para finan-
ciar sus programas. La incidencia del impuesto-inflacién seria neutral si como parece
ocurrir, la elasticidad ingreso de la demanda por dinero es unitaria y estaria recaudado
en parte por el gobierno y en parte por los intermediarios financieros. Empero esta clase
de impuestos presenta varias desventajas, entre las cuales se destaca su costo social. El
dinero es instrumcnto para efectuar transacciones con un costo social insignificante. La
inflacién induce a las gentes a dejar de utilizar tal instrumento, con desperdicio de re-
cursos para la economia.

C. Inflacion, produccion y empleo

Se aduce frecuentemente una relacion directa entre el crecimiento y la inflacién. Como
relacion de largo plazo, la hip6tesis esta en pugna con la historia econémica, pues ella no
registra ninguna asociacion sistematica entre las dos variables(2). Como relacién de
corto plazo, la hipétesis se conoce mas como la ‘““Curva de Phillips”. Pero la evidencia
sugiere que dicha relacién es inestable, y por lo tanto inutil como guia de politica econé-
mica.

De otra parte, una baja stibita en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria para
reducir la inflacién puede producir efectos negativos sobre la produccién y el empleo, de-
bido a rigideces institucionales que inciden en la tasa de crecimiento y en la reasignacién
de recursos en la economia. De alli que sea aconsejable optar por un proceso gradual de
reduccion de’la oferta monetaria y de las tasas de inflacién. Preocupa, por lo tanto la
acelerada reduccion en la tasa de crecimiento de los medios de pago. Hasta marzo era de

1 Es decir, si se emite una cantidad de dinero DM, esta cantidad puede comprar DM bienes, donde P es el ni-

vel de precios. DM es equivalente a DM. M. Podemos escribir lo anterior como (g+e€) =M (i, y) donde g es
P

M P
la tasa de crecimiento del producto y e es la tasa de inflacién.
2 veéase FRIEDMAN, MILTON: Money and Ecoromic Development, p. 41-48, 1974.
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27.2% en afio completo. mientras que a fines de septiembre habia disminuido a 18.9%.
Las perspectivas son inciertas, pues, de una parte es posible que la Federacién Nacional
de Cafeteros y el Gobierno hagan uso considerable de crédito en el Banco de la Republi-
ca, en los préximos meses; pero que al mismo tiempo, disminuyan las reservas interna-
cionales, con la consiguiente contraccion del circulante. Empero, este tltimo efecto pue-
de verse neutralizado por reintegros apreciables de exportaciones no tradicionales frente
a la disminucién del Certificado de Abono Tributario —CAT— que entrara en vigencia
el 1o. de enero de 1975. Si asi ocurre podria presentarse un nuevo incremento aunque no
muy significativo en la tasa de aumento de la oferta monetaria (;,20%?). Debe tenerse en
cuenta que seguin algunos, en economias en proceso de desarrollo un minimo de inflacién
es inevitable por factores tales como el surgimiento de nuevas empresas, la substitucién
de importaciones (por razonable que ésta sea), la debilidad del sector externo que impli-
ca variaciones substanciales en la oferta monetaria y en el abastecimiento interno frente
a alzas en el nivel de precios internacionales, y en fin, una relativa lentitud en la reasig-
nacién de recursos financieros en la economia. Empero, la experiencia colombiana indica
que es posible obtener tasas satisfactorias de crecimiento del producto, con porcentajes
de inflacién moderados, inferiores al 10% anual(3). Dada esta circunstancia, no debe
verse en los esfuerzos de estabilizacién la inica contribucién de la politica econdmica pa-
ra combatir los males producidos por la inflacién. Como complemento, y en reconoci-
miento de la posibilidad de brotes inflacionarios, es conveniente el disefio de politicas
que hagan sus efectos lo menos dolorosos posible.

3. Alcance del estudio
A. Objetivos

El presente estudio persigue tres objetivos principales: Analizar la posible contribu-
cién del mercado de capitales a procurar la estabilizacién y a promover el crecimiento de
la produccién y del empleo, sugiriendo en forma general algunas politicas, medidas e
instrumentos que pueden emplearse para tal fin; indicar estrategias del mercado de ca-
pitales que ayuden a aliviar los efectos negativos de la inflacién y formular un plantea-
miento que permita apreciar la unidad tematica del Simposio.

B. Interés del tema

El planteamiento enunciado tiene la novedad de enfocar el problema de estabilizacion
desde el punto de vista del mercado de capitales. Los estudios realizados en Colombia lo
han encarado generalmente desde el angulo monetario, que naturalmente tiene una im-
portancia decisiva. Los analisis del mercado de capitales se han orientado usualmente
hacia su contribucién al desarrollo a través del incremento, captacion y asignacién del
ahorro, aunque deben recordarse los estudios sobre operaciones de mercado abierto, que
constituyen uno de los principales instrumentos del mercado de capitales para contri-
buir a procesos de estabilizacion.

También pueden tener alguna novedad ciertos mecanismos financieros que se propo-
nen en este documento para el incremento, captacion y asignacion de recursos del mer-

cado de capitales.
Aunque el estudio se concentra en el mercado de capitales, se ha tenido presente el

mercado monetario, dada la unidad fundamental del mercado financiero que los com-
prende a ambos, y la multiplicidad de relaciones que entre ellos median en Colombia.

3 Asi, por ejemplo, en el periodo 1968-1970 el incremento promedio anual del indice de precios al por mayor
fue de 7%, mientras que el producto creci6 6.4%.
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C. Limitaciones del estudio

El alcance del estudio, definido en los numerales precedentes, supone varias limitacio-
nes; otras se han advertido en el proceso de la investigacion.

Se trata de un estudio de caracter general; los aspectos mas concretos seran tratados
en otras ponencias, que pueden o no coincidir con los puntos de vista aqui expuestos.

Como marco de referencia para la investigacion se ha tomado la situacién colombiana
de hoy, el conjunto de sus caracteristicas culturales, politicas, juridicas y socio-econé-
micas. No se pretende, por lo tanto, extraer conclusiones de universal aplicacién. Ade-
maés, ciertas soluciones que tedricamente son validas han tenido que dejarse de lado al-
gunas veces, para adoptar otras mas imperfectas, habida consideracién de restricciones
de caracter politico o institucional dificiles, si no imposibles de superar, al menos en el
corto plazo.

Muchas de las conclusiones a que se ha llegado son de caracter tentativo, dado el
caracter relativamente novedoso del enfoque, en el medio colombiano.

Durante el proceso de investigacidn se declaré el estado de emergencia econémica; en
desarrollo de él y de otras disposiciones, han venido expidiéndose normas que alteran
profundamente la orientacion y las instituciones anteriores. De alli que algunos de los
temas tratados en este documento puedan parecer superados, y que ciertas sugestiones
en él contenidas se hayan adoptado en el interin. Esto tltimo no debe interpretarse, sin
embargo, como un juicio de valor sobre las medidas ni sobre el presente estudio.

La circunstancia anotada en el parrafo anterior implica también que algunos de los
conceptos que alcanzaron a incluirse en este documento sobre las tltimas medidas sean
de caracter tentativo o demasiado general y merezcan un anélisis posterior mas deteni-
do, el cual exige tiempo; decantacién de las providencias; precisién del alcance de las
mismas, a través del proceso reglamentario y de su aplicacién, y en fin, sopesar los
distintos criterios que sobre ellos se expresen.

Otras limitaciones de la investigacién hacen referencia a aspectos metodolégicos, en-
tre los cuales se destacan la ambigiiedad de algunos conceptos; limitaciones estadisti-
cas, especialmente en materia de ahorro, magnitud del mercado de capitales (particular-
mente del no institucional), y desempleo; finalmente, la multiplicidad y variabilidad de
las medidas institucionales que han afectado tradicionalmente el mercado financiero.

D. Estudios y experiencias de otros paises

Enfoques como el adoptado en este documento se han seguido en otros paises de
América Latina, particularmente en Brasil y Méxicc. Es interesante observar que en el
primero de ellos las politicas respectivas se adoptaron con propdsitos de estabilizacién,
en tanto que en México se pusieron en practica en un periodo de estabilidad y como ins-
trumento de desarrollo. Tal circunstancia puede conferir mayor validez al analisis y pa-
rece poner de presente la tesis ya expuesta, de que no existe antinomia entre el proceso
de estabilizacion y el desarrollo.

En cuanto se refiere a Brasil(4) resulta muy util estudiar su experiencia, por la simili-
tud de las condiciones alli existentes, cuando se reformé el mercado de capitales, y la ac-
tual situacién colombiana, aunque obviamente existen entre las dos naciones diferen-
cias muy marcadas de todo orden.

En 1964, el Brasil atravesaba por un proceso inflacionario elevado cuyo origen prin-
cipal se encontraba en el déficit fiscal. El gobierno no podia captar recursos del mercado
de capitales para financiar parte de sus inversiones y acudia a crédito inflacionario.

4 Galveas Ernane. Instituicoes Financeiras No Brasil. Revista del Banco Nacional de Habitacao, 1970. O
sistema Brasileiro de Poupanca e Emprestimo. No. 7, Dic. 1971, Ao 4.
Simonsen, Mario Henrique, Inflacao: Gradualismo x tratamento de choque. Apec Editora S. A. Rio de Ja-
neiro, Deltec Panamérica, S. A. Os mercados de capitais do Brasil
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. México, 1968.
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Era menester considerar la relaciéon entre el mercado de capitales y el monetario, para
no incurrir en el error de sustituir una presion inflacionaria por otra. Se partié de la base
de que la inflacidn, resultado de un exceso de demanda global sobre la oferta global, era
determinada basicamente por la relacion entre los gastos monetarios y la disponibilidad
de bienes y servicios. Tal exceso de demanda so6lo podia tornarse efectivo si existia
expansién del crédito o de los medios de pago.

En esta forma, los bancos comerciales podian provocar inflacién en la medida que ex-
pandieran excesivamente el crédito o los medios de pago, lo cual no ocurriria con las
demas instituciones financieras, pues los préstamos que estas realizan representan una
simple transferencia de fondos que pasan de prestatarios que reducen su poder de com-
pra, a los prestamistas, que demandan bienes de consumo o inversién, dejando inalte-
rado el mercado desde el punto de vista de demanda global.

No obstante, segtin el punto de vista adoptado en aquel pais, el volumen de los gastos
monetarios no depende tan solo del monto de medios de pago, sino también de la veloci-
dad de circulacion. Las instituciones financieras no monetarias podian contribuir al pro-
ceso inflacionario al aumentar la velocidad, movilizando parte de los depdsitos banca-
rios hacia el mercado de capitales y disminuyendo asi la demanda por dinero.

Con base en las consideraciones anteriores, se abogo por la especializaciéon de la es-
tructura financiera, al igual que en los Estados Unidos, y las entidades del ramo se cla-
sificaron en dos grupos: aquellas que crean medios de pago y las que sélo afectan su ve-
locidad. En otras palabras, mercado monetario y mercado de capitales.

También era necesario crear las condiciones adecuadas de financiamiento a mediano y
largo plazo, pues a medida que el pais se desarrollaba la produccion de bienes de consu-
mo durables y de capital requerian esa clase de financiacién para que pudieran con-
tinuar su crecimiento. Por todo lo anterior, la reestructuracion del mercado de capitales
persiguid tres objetivos primordiales:

a) Propiciar el aumento de los recursos necesarios para financiar el desarrollo econd-
mico; b) Contribuis a aliviar las presiones inflacionarias, en la medida en la cual aumen-
taran la propensidn a ahorrar, y ¢) Promover la racionalizacién del endeudamiento de las
empresas, contribuyendo con recursos de plazos adecuados a la naturaleza de las inver-
siones. Asi pues, se buscé acelerar el desarrollo econdémico y simultaneamente contener
el proceso inflacionario.

A partir de 1964, se eliminaron las formas mas evidentes de inflacién reprimida en el
area del sistema cambiario y de los precios de productos bésicos. Luego se estimuld el
mercado de capitales y el gobierno entré a captar recursos, para financiar el déficit fiscal
no inflacionariamente, en el mercado de capitales, mediante la expedicién de las Obliga-
ciones Reajustables del Tesoro Nacional, ORTN, con correccién monetaria. Méas tarde
se extendid el sistema de ajuste monetario a otros activos financieros, lograndose un
notable incremento del ahorro financiero y real de la economia.

Las tasas reales de interés, que eran negativas, en la mayoria de los casos, pasaron a
ser positivas. Adicionalmente, se crearon estimulos tributarios al ahorro, que lo im-
pulsaron aun més.

El resultado obtenido de la politica financiera por el Brasil, es altamente satisfac-
torio: El crecimiento del producto ha llegado a niveles muy elevados, superiores al 10%
en 1972-73, y la tasa de inflacién, medida con el deflactor implicito del producto, dismi-
nuyo6 de 87.8% a cerca del 17% entre 1964 y 1972.

A diferencia de Brasil, México (5) se ha caracterizado por una estabilidad monetaria y
financiera que data de 1954, época en la cual se produjo la altima devaluacién del peso y
se ha mantenido hasta el pasado préximo. Entre 1961 y 1971 la tasa promedio de infla-
cién no sobrepasé el 3% anual. Por su parte, el producto interno bruto presenta uno de

5Solis M, Leopoldo. El desarrollo financiero y la estructura de la Economia. El caso de México, en: E1 Mer-
cado de Capitales en Colombia, Banco de la Republica, Bogota, 1971.
Ghihliazza Sergio, Programacion financiera a corto plazo: La reciente experiencia de México, en: Discu-
siones sobre programacion monetario-financiera. Siglo Veintiuno Editores SA. México, 1972.
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los crecimientos més acelerados: 7.2% anual promedio en el lapso 1960-70, lo cual en tér-
minos per cdpita significa 3.9%.
Existe un marcado paralelismo en el desarrollo de las politicas financieras Mexicana
y Brasilera, primordialmente en lo concerniente a la especializacién de las instituciones.
En México, desde la expedicién de la Ley General de Instituciones de Crédito y Or-
ganizaciones Auxiliares, dictada en 1932 y modificada en 1965, ningtn intermediario
esta autorizado a realizar mas de un tipo de operacién, segtin la siguiente clasificacién, y
excepcion hecha de las operaciones de ahorro y fiduciarias:
a) Mercado Monetario
—Bancos de deposito
b) Mercado de Capitales
—Bancos de ahorro
—Sociedades financieras
—Bancos hipotecarios
—Operaciones de capitalizacion
—Operaciones fiduciarias
—Operaciones de ahorro y préstamo para vivienda

Se ha pretendido con esta medida, que los bancos comerciales se dediquen al financia-
miento a corto plazo, pues sus recursos provienen principalmente de depdsitos en
cuenta corriente. Sin embargo, otorgan créditos a mediano y largo plazo con los recur-
sos de sus secciones de ahorro. Las demas instituciones que conceden préstamos a me-
diano y largo plazo, se han visto forzadas por el gobierno a depender, cada vez en me-
nor grado, de recursos de corto plazo, en especial las sociedades financieras.

Un segundo aspecto de las politicas financieras observado en el caso de México, espe-
cialmente importante, consiste en el permanente signo positivo de las tasas reales de
interés. Aun maés, fuera de ser positivas, se han manejado en estrecha relacién con el
nivel de tasas de interés en los Estados Unidos, evitando entradas o salidas especulati-
vas de capitales, sean estos nacionales o extranjeros. En tal forma se ha logrado contar
con los recursos necesarios para las inversiones que permitan un alto grado de creci-
miento econémico y financiar los déficit fiscales sin producir inflacién.

Un interesantisimo mecanismo financiero aplicado por el gobierno Mexicano consiste
en que por ley lcs empréstitos publicos sdlo pueden ser contratados para inversiones
que produzcan un incremento directo en los ingresos del organismo o institucién que los
obtiene.

En sintesis, la politica seguida por México ha logrado desarrollar en alto grado un
sistema financiero acorde a sus caracteristicas, coadyuvando a lograr y mantener un
ritmo acelerado de crecimiento de la economia, al proveer los recursos necesarios para
financiar la inversion requerida.

II- Marco tedrico

La sugerencia de politicas econémicas debe estar fundamentada en la capacidad de
anticipar los efectos de dichas politicas. E1 propdsito de esta seccién es precisamente de-
sarrollar en forma breve un marco teérico que ayude a entender las relaciones entre la
inflacién y el mercado de capitales para poder sugerir en esta forma politicas financieras
con base en los efectos que con ellas desean obtenerse.

1. Causas de la inflacion

A. Diversos enfoques para el analisis de la inflacion

Las discusiones sobre la inflacién invariablemente incluyen un conjunto de ‘‘causas”
que supuestamente la explican:

La inflacién de costos atribuye el crecimiento en los precios de los bienes al aumento
en los precios de los factores de produccién. La inflacién importada hace referencia a los
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efectos de los cambios en los precios de los productos de comercio exterior sobre los pre-
cios internos. La inflacidn sicolégica imputa presiones inflacionarias a la diseminacién
de informacién sobre la inflacién misma.

Un anélisis critico de estas ideas excede los limites del presente estudio; para él se ha
adoptado el enfoque monetarista al andlisis de la inflacién. Dicho enfoque es especial-
mente util por requerir un volumen modesto de informacién para predecir la trayectoria
del nivel de precios con un grado razonable de confiabilidad.

B. El enfoque monetarista

El enfoque monetarista utiliza los conceptos fundamentales de oferta y demanda de
dinero, como extension de la teoria tradicional de los mercados. Postula como hipétesis
fundamentales que la demanda por saldos monetarios reales(6) es una funcién estable
del nivel de ingreso y del rendimiento nominal sobre activos sustitutos de dichos saldos,
y que la oferta de saldos monetarios nominales estd determinada por la resultante de las
acciones, con frecuencia inevitables, de las autoridades monetarias y del gobierno nacio-
nal sobre el monto de la base monetaria(7) y sobre el multiplicador, particularmente so-
bre la relacién de encaje.

En este contexto, el enfoque monetarista postula que la inflacién estd directamente
relacionada con la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Si la oferta monetaria no
crece, se espera un régimen deflacionario, puesto que la demanda por dinero aumenta a
medida que el ingreso real se incrementa. Si la oferta de dinero crece a una tasa cercana
a la promedio de incremento del ingreso real, se espera un régimen de estabilidad en los
precios. El caso que mas nos concierne es aquel en el cual el crecimiento de la oferta de
dinero es significativamente superior al del producto real. En estas condiciones, la va-
riable que se ajusta (elevandose) es la tasa de inflaciéon, para mantener los saldos mone-
tarios reales al nivel deseado por las gentes. Por ejemplo, la tasa promedio de expansién
en la cantidad de dinero en Colombia ha sido de 19% para el periodo 1963-1973, mientras
que la tasa de inflacion fue del 13% para el mismo periodo, lo cual es aproximadamente
consistente con la tasa promedio de crecimiento real del producto registrada en el
mismo lapso, (6.1%).

Cuadro 2
TASA DE CRECIMIENTO EN LA CANTIDAD DE DINERO
EN COLOMBIA

1963-1973
1963 12.2
1964 20.9
1965 15.7
1966 14.0
1967 21.9
1968 14.8
1969 19.5
1970 172
1971 10.9
1972 24.4
1973 32.7

Fuente: Revista del Banco de la Republica.

Por otra parte, si la cantidad real de dinero que se desea mantener disminuye, la gen-
te, como no tiene poder sobre la cantidad nominal, sélo puede, a través de una mayor
demanda por bienes, elevar el nivel de precios, para reducir asi el valor real de la canti-

R —

6 Valor deflactado de la suma de circulante y los depésitos en cuenta corriente.
Definida como la suma del circulante y las reservas bancarias.
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dad nominal de dinero existente. Como en todo analisis econdmico, la teoria de la infla-
cién debe distinguir entre el corto y el largo plazo. El largo plazo se define normalmente
como aquel periodo de tiempo necesario para que todos los efectos de alguna accién ha-
yan tenido lugar. En forma residual, el corto plazo se define como cualquier periodo de
tiempo lo suficientemente corto para que solo parte de los resultados de una accién se
hayan producido. Asi, los efectos de la cantidad de dinero sobre el nivel de precios no se
manifiestan completamente en forma inmediata. Por esta razon, la relacién que se anoté
entre el crecimiento monetario promedio y la tasa de inflacién promedio no se cumple de
afo a afio. Como el retardo entre la cantidad de dinero y los precios es variable, las rela-
ciones empiricas entre estas magnitudes no son tan nitidas como la comparacién de pro-
medios obtenidos para periodos largos. Por ejemplo, si se comparan las tasas de creci-
miento de la cantidad de dinero y del ingreso nominal con un retardo de un semestre de
la segunda con respecto a la primera, se obtiene una relacién tan solo aproximada.

Grafico 1

RELACION ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA CANTIDAD
DE DINERO Y LA TASA DE CRECIMIENTO DEL INGRESO NOMINAL
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Fuente: Cuentas nacionales, revista del Banco de la Republica,
Informe anual del gerente a la Junta Directiva de el Banco de la Republica,
1970 y 1971.

2. Cambios en la oferta monetaria

A. Esquema teérico

De acuerdo con las consideraciones anteriores, la forma de controlar la inflacién es ac-
tuar sobre el crecimiento de la cantidad de dinero. Es 1util entonces tener un esquema de
oferta monetaria en términos de las politicas que la determinan. Como se observé ante-
riormente, la oferta monetaria est4 determinada por la base y el multiplicador, es decir:

M = B.m,

donde:

M = circulante + depésitos en cuenta corriente
B = circulante +reservas bancarias

m = lie

donde: ©*r,

e = relacién circulante - depdsitos

r = relacion de encaje

El cambio en la base monetaria puede presentarse como la suma de cuatro elemen-
tos: 1) El déficit gubernamental ajustado, que equivale a aquella parte del déficit no fi-
nanciada con préstamos del sector privado; 2) La balanza comercial ajustada, que equi-
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vale al resultado de la balanza comercial mas los préstamos externos de particulares; 3)
El crédito interno neto del Banco de la Republica al sector privado, y 4) Otros.

B. La experiencia colombiana de los ltimos siete aios

En los dltimos siete afios el promedio de la contribucién a la base monetaria de cada
uno de estos componentes(8) ha sido de 70% para el déficit gubernamental ajustado;
37% para el crédito interno neto del Banco de la Republica al sector privado y 7% para el
renglén de “‘otros’’(9).

En cuanto a la relacion de encaje se observan aumentos apreciables durante el periodo
1966-1969 y en 1973. La relacién de circulante a depdsitos fue més o menos constante
entre 1967 y 1972. En 1973, sin embargo, dicha relacién disminuy0, contribuyendo asi al
crecimiento de ese afio en la cantidad de dinero(10).

3. Efectos del mercado de capitales sobre la demanda por dinero

El mercado de capitales ofrece activos con diferente grado de sustitucién respecto
a lo que se defini6é como dinero, y la funcién de demanda por dinero incluye ias tasas de
rendimiento que ofrecen estos activos, segun ya se indicé. Ello tiene dos implicaciones
importantes. Por un lado, el desarrollo del mercado de capitales, al ofrecer sustitutos
cada vez mejores del dinero, es un factor que reduce el crecimiento de la demanda por
dinero a través del tiempo(11). Ello implica una tendencia inflacionaria més pronuncia-
da que la que habria tenido lugar sin este desarrollo, y con la misma trayectoria de la
cantidad de dinero. Por otra parte, la disponibilidad de sustitutos muy préximos del di-
nero, como era el caso de los depdsitos en UPAC, con inmediata liquidez y sin pérdida
del ajuste ni del interés en caso de retiro, hace que los cambios en la tasa de expansién
de la cantidad de dinero tengan temporalmente efectos mayores sobre la tasa de infla-
cion. Silas autoridades monetarias deciden aumentar la tasa de crecimiento de la canti-
dad de dinero, la mayor inflacién asi generada induce a la gente a sustituir dinero por
algun activo del mercado de capitales que ofrezca un rendimiento compensatorio de esta
mayor inflacidn, contribuyendo asi en forma adicional a la presién sobre los precios.

4. Contribucidn del mercado de capitales al control de la inflacién

Lo dicho en la seccién anterior, en el sentido de que el mercado de capitales disminuye
la demanda por saldos monetarios reales, al ofrecer sustitutos préximos del dinero, y
que dicho efecto puede aumentarse si simultdneamente se amplia la base monetaria, po-
dria llevar a la sorprendente conclusién de que el desarrollo del mercado de capitales
contribuye a la inflacién y de que por lo tanto puede ser indeseable.

Tal conclusion, desde luego, no es véalida si el mercado de capitales se maneja adecua-
damente y si se eliminan ciertos obstaculos institucionales que afectan su normal desa-
rrollo.

La férmula de la oferta monetaria que se expuso en seccién anterior, esta especificada
en términos de las politicas que pueden aplicarse para su control. Una de ellas actta so-
bre el multiplicador, principalmente sobre la relacion de encaje. Este ofrece posibilida-
des limitadas para contrarrestar cambios en la base monetaria, dado que solamente pue-
de tomar valores dentro de cierto margen.

En cuanto hace referencia a la base monetaria, ella se relaciona estrechamente con las
actividades de crédito del Banco de la Republica y con el resultado de la balanza comer-

8 Hecho el ajuste por operaciones del IDEMA.
9 La balanza comercial ajustada da un resultado cercano a 0.
10 y¢ase Barro, Robert J. “El Dinero y la Base Monetaria en Colombia 1967-1972", Revista de Planeacion y
Desarrollo, abril-junio 1973, Departamento Nacional de Planeacion, Bogota.
Véase L. E. Rosas, Demand for Money and Financial Intermediaries in a Developing Economy.
Dissertation, Brown University, 1973.
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cial ajustada. Unas y otra pueden traducirseen un aumento.de la oferta monetaria, en
cuyo caso se producirian presiones inflacionarias, o puede optarse por captar recursos
del sector privado. La diferencia entre estos dos mecanismos ilustra la distincién entre
el mercado monetario y el mercado de capitales. El primero determina la tasa de infla-
cion y la cantidad real de dinero. El segundo la tasa de interés real y el flujo de ahorro.
Como bien dice el Dr. Antonio Urdinola en el apéndice a esta ponencia, ‘“‘Solo los recur-
sos de ahorro voluntario permiten financiar sin inflacién...”.

Concretamente, el mercado de capitales puede contribuir en dos formas al proceso de
estabilizacién: Ofreciendo la posibilidad de operaciones de mercado abierto y similares,
y la financiacién con ahorro estable de procesos productivos a mediano y largo plazo.

A. Operaciones de mercado abierto y similares

El proceso de estabilizacidon debe apuntar, en primer término, hacia el control de los
medios de pago. La principal posibilidad que ofrece el mercado de capitales en este sen-
tido es su utilizacién para captar recursos que puedan destinarse a reducir el déficit del
gobierno, los préstamos netos del Banco de la Republica al sector privado y a compen-
sar los efectos de la balanza comercial ajustada. En general, el Gobierno podria emitir
bonos con el objeto de financiar inversiones productivas, que de una parte se traduzcan
en incremento de la produccién y de otra le proporcionen un flujo de ingresos futuros,
para atender el pago de los intereses sobre la deuda contraida. Como varias de las inver-
siones del Gobierno no tienen esta caracteristica, el mecanismo propuesto tiene un alca-
ce limitado. Se debe entonces buscar, como de hecho se estan adoptando, soluciones
complementarias, en el mayor recaudo de impuestos y en el disefio de criterios més
exigentes con relacién a las inversiones publicas.

Por otra parte, vale la pena anotar que la agilidad del control monetarlo por medio de
operaciones de mercado abierto o de cambios en el encaje requiere que los bancos man-
tengan su cartera a corto plazo para que puedan responder con prontitud a los cambios
que dichos instrumentos les impongan.

Finalmente se observa que las operaciones de mercado abierto deben ser utilizadas
con mesura a fin de evitar efectos inconvenientes sobre los recursos de los intermedia-
rios financieros privados.

B. Financiacion de procesos productivos a mediano y largo plazo

“Si definimos —dice el Dr. Antonio Urdinola en el anexo a esta ponencia— como
mercado de capitales aquel donde se compran y venden dineros (titulos valores) de baja
rotacion, tendriamos que su creacidn y ampliacién resulta indispensable para financiar
en forma no inflacionaria las inversiones a largo plazo”’. Esta conclusion es aplicable, en
general, a procesos productivos de mediano y largo plazo.

Si se acude a emisiones para financiarlos, aumentaran los medios de pago sin que se
incremente paralelamente la produccién, con efectos de alza en el nivel general de
precios.

Adn si tales emisiones se compensan con medidas contraccionistas sobre los bancos
del sistema monetario —suscripcién de bonos, p. e.— se producirian también efectos in-
flacionarios, pues la ccyltraccién afecta los procesos productivos a corto plazo financia-
dos por los bancos.

5. Eficiencia vy estabilidad

Indudablemente, la funcién principal del mercado de capitales es la canalizacién del
ahorro. El flujo de ahorro, al contribuir al monto de capital de la economia, amplia su
capacidad productiva futura. '

El cabal cumplimiento de esta funcién y su desarrollo se garantizan cuando no hay
obstaculos sobre la formacidén de los diferentes precios y tipos de transacciones involu-
crados en la actividad del ahorro y la inversion.

BIBLIOTECA HEMEROTECA
ASOCIACION BANCARIA



52 POLITICA MONETARIA Y ASIGNACION DE RECURSOS

A. Flexibilidad de las tasas de cambios

La fijacién de una tasa tnica de interés es un obstéculo a la diversificacion del merca-
do seguin plazos y riesgos; la estipulacién de intereses maximos ademés de reducir muy
posiblemente la propensién al ahorro, induce a los ahorradores a que ellos mismos se
tornen inversionistas directos en actividades con tasas de rentabilidad social bajas res-
pecto a aquellas que se obtendrian mediante una asignacién del ahorro por inversionis-
tas especializados.

De especial importancia para el presente estudio es el efecto de los cambios en la tasa
de inflacién sobre el mercado de capitales cuando hay rigideces institucionales, como es
el caso de tasas de interés fijadas por el gobierno, o rigideces estructurales, como la
lentitud en el cambio de la inflacién esperada —que se refleja en las tasas de interés coti-
zadas libremente en el mercado— con respecto a los cambios en la inflacién efectiva. No
es aventurada la conjetura de que estas rigideces hacen el mercado de capitales mas vo-
latil y el flujo de ahorro menor por las fluctuaciones que un proceso inflacionario inesta-
ble imprime sobre las tasas de interés real que reciben los ahorradores.

Asi pues, la inestabilidad de la inflacion es fuente de efectos nocivos en el funciona-
miento del mercado de capitales, en especial cuando rigideces de tipo institucional y es-
tructural impiden estabilidad en las tasas de interés real. La contribucién del mercado
de capitales al sano crecimiento econémico hace deseable la eliminacién de las rigideces
anotadas, con lo cual se lograria un mayor flujo de ahorro, una mejor asignacién del
mismo, y un mercado de capitales menos volatil. E1 mayor flujo de ahorro seria resulta-
do de la disponibilidad de instrumentos cuya cotizacién nominal fuera flexible a fin de
asegurar mayor estabilidad en su rendimiento real. La mejor asignacién del mismo seria
el efecto de la canalizacién del ahorro por inversionistas especializados. Finalmente, el
agil ajuste de las tasas de interés en los diferentes segmentos del mercado de capitales
evitaria los traslados imprevistos de fondos entre ellos.

No es realista suponer, sin embargo, que se pueda implantar un régimen de completa
flexibilidad en todo el mercado de capitales. Ello, junto con el hecho de que tendremos
que convivir con rigideces en otros sectores de la economia, requiere un ritmo de infla-
cién estable y moderado que optimice la asignacién del flujo de inversiones.

B. Relacion con la politica de precios

Al mismo tiempo, es claramente deseable que un programa de mayor flexibilidad en
las tasas de interés sea acompafiado por la eliminacién de inutiles rigideces instituciona-
les en los precios de los productos, para que las decisiones de inversién de las empresas
que los producen no sean afectadas por cambios en las tasas de interés debidos solo a
cambios en las expectativas de inflacién y para evitar la necesidad de tasas de interés
subsidiadas a través del redescuento, como ocurre en varias ramas del sector
agropecuario.

Ciertamente no se aboga por una eliminacién total de los controles de precios, que se
requieren en algunos casos, dada la estructura monopolista u oligopolista de ciertos sec-
tores. Pero el control debe reservarse para situaciones que retinan por lo menos cuatro
condiciones: que los bienes sean de consumo general; que no se produzcan o negocien en
condiciones de competencia interna; que esta no sea substituible por competencia exter-
na, a través de importaciones con aranceles razonables, y en fin, que no sea posible ac-
tuar a través de la venta no subsidiada de existencias reguladoras por parte del Estado.

Las politicas concertadas en materia de precios y salarios también pueden ser utiles
para buscar estabilidad sin controles imperativos, pero no en situaciones de hiperinfla-
cién y quizas tampoco a nivel global sino sectorial, dado el caracter relativamente in-
cipiente de nuestras organizaciones gremiales y laborales.

C. Relaciones con el manejo de la tasa de cambio

Dada la debilidad del sector externo de la economia colombiana y la necesidad de
examinar las inversiones extranjeras en funcién de los intereses del pais y de los conve-
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nios internacionales suscritos por él, es aconsejable el sistema de control de cambios,
adoptado por Colombia desde tiempo atras. Pero él no debe considerarse como sustituto
de un adecuado manejo de la tasa de cambio.

Aparte de la variacion relativa de los precios internos y del nivel de precios de los pai-
ses con los cuales comercia Colombia, asi como de la oferta y demanda de divisas, debe
tenerse presente para el adecuado manejo de la tasa de cambio el rendimiento de los
ahorros y el costo de los créditos en el exterior frente a los que prevalezcan en el interior
del pais. Una ventaja excesiva en el rendimiento interno puede producir ingresos excesi-
vos de divisas a corto plazo, con efectos inconvenientes de expansién monetaria y crean-
do un pasivo contingente para la balanza de pagos; por el contrario, un rendimiento
mayor en el exterior puede producir el éxodo de capitales frente a la competencia de los
mercados foraneos, tema que se examinara en la siguiente seccidn.

D. La competencia de los mercados de capitales foraneos

Igualmente importante para el desarrollo de un mercado de capitales es el que pueda
competir con otros mercados de capitales a los cuales tienen acceso (legal o ilegalmente)
los ahorradores y poseedores de fondos. De especial relevancia es el atractivo que ofre-
cen los intereses exentos de impuestos en algunos mercados de capitales foraneos. Di-
cho atractivo pesa mucho para personas a quienes se aplican altas tasas de tributacién,
que son precisamente las que detentan buena parte del ahorro nacional. La razén para
que asi ocurra es que los intereses en esos mercados estan determinados por la tasa de
tributacion del ahorrador ‘‘marginal’’, es decir, por aquel ahorrador de mas baja tasa de
tributacidon que ahi prevalece, de modo que los ahorradores colombianos con altas tasas
de tributacion en el pais perciben un ‘“‘excedente de oferta’’.

El interés nominal que un inversionista recibe en el extranjero depende directamente
de la devaluacion esperada de la moneda nacional con respecto a la moneda en que el in-
versionista decide mantener sus fondos. Esta dependencia hace inestable el mercado de
capitales domésticos cuando el manejo de la tasa de cambio crea expectativas de varia-
ciones bruscas en el ritmo de devaluacion. De alli la conveniencia de la tasa de cambio
flexible adoptada en Colombia en 1967.

ITI- Bases generales para una efectiva contribucion
del mercado de capitales al logro de los objetivos
prioritarios de la politica financiera

De los varios temas enunciados y analizados en las secciones precedentes, conviene
hager énfasis en dos, que se relacionan estrechamente con los objetivos de este estudio.
Otros ya fueron objeto de consideracién en simposios anteriores, como el de tasas de
interés, o seran materia de examen detenido en ponencias especificas durante esta
reunion.

Los dos temas en referencia constituyen base importante para las sugerencias que se
haran en la seccién siguiente sobre contribucién del mercado de capitales al logro de los
objetivos prioritarios de la politica financiera. Son éllos la racionalizacién del sistema fi-
nanciero y el incremento del ahorro estable.

1. Racionalizacion del sistema financiero

L.a situacién financiera actual se caracteriza en Colombia por un alto grado de confu-
sion entre los mercados monetarios y de capitales y, por la falta de homogeneidad,
segun plazos, de las fuentes y usos del ahorro. Estas circunstancias presentan peligros
inflacionarios v afectan la eficiente asignacién de recursos.

I's aconsejable, por lo tanto buscar una mas nitida diferenciacién entre los mercados
monetarios y de capitales, y un mayor grado de especializacién en el uso de los recursos
financieros segun sus fuentes.

e —— T nm pp——
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A. Operaciones del Banco de la Republica

Para lograr una nitida diferenciacién entre los mercados monetario y financiero con-
viene revisar las funciones del Banco de la Republica para eliminar aquellas que supon-
gan la sustentacién, directa o indirecta de activos financieros a largo plazo, como los bo-
nos de desarrollo econémico del gobierno nacional y las cédulas hipotecarias, asi como
redescuentos de préstamos a largo y mediano plazo y créditos directos de esa indole.

Los bonos de desarrollo econémico y las cédulas no deben tener liquidez primaria,
mucho menos si éllas provienen del banco central de emision; su negociacién debe ha-
cerse en el mercado de capitales y la cotizacién de los mismos debe resultar de la oferta y
la demanda en dicho mercado. Lo propio puede decirse de otros papeles que hoy susten-
ta el mencionado Banco.

En el mismo orden de ideas, el Fondo de Inversiones Privadas — FIP— deberia tras-
ladarse al Instituto de Fomento Indust:ial —IFI— y los Fondos de Desarrollc Urbano
—FDU— y de Ahorro y Vivienda —FAVI— al Banco Central Hipotecario —BCH—.
En esta forma el IFI y el BCH se convertirian en verdaderos bancos de fomento de se-
gundo grado, que se nutririan con los recursos del mercado de capitales y que apoyarian
a las entidades financieras del ramo. El primero a las corporaciones financieras, y el se-
gundo a las corporaciones de ahorro y vivienda y al Instituto de Crédito Territorial
—ICT—.

Por cuanto hace referencia al Fondo Financiero Industrial —FFI— los préstamos
para activos fijos que hoy otorga podrian suministrarse por la Corporacién Financiera
Popular —CFP — procurando una adecuada descentralizacién con el,concurso técnico y
administrativo del Banco Popular, y buscando asesoria para los pequefios y medianos
industriales, en materias técnicas, administrativas y contables de entidades tales como
el Servicio Nacional de Aprendizaje —SENA —, FISITEC y otras que tienen o que es-
tan en proceso de organizar programas de tal naturaleza. Los préstamos para capital de
trabajo a mediano plazo, que hoy otorga el FFI podrian ser atendidos en adelante por el
sistema bancario, con recursos provenientes de depdsitos a término, segun se detallara
posteriormente. E1 Fondo Financiero Agropecuario —FFA— presenta mayores dificul-
tades y las medidas que sobre él se adopten tienen que ser graduales y a mediano plazo.
Dentro de una mayor libertad para la fijacion de tasas de interés por los bancos, podria
lograrse que otorgaran préstamos para cultivos de corto ciclo de produccién, con intere-
ses mas altos, dado que los riesgos son mayores y menor la reciprocidad en materia de
depésitos y operaciones de cambio exterior que los medianos agricultores pueden ofre-
cer.

Pero segun ya se indicé, ello supondria mas flexibilidad de precios para los productos
agropecuarios. En todo caso, los costos financieros no parecen representar un porcenta-
je elevado dentro de los costos totales de los cultivos a que se hace referencia.

Los créditos a largo plazo del FFA podrian otorgarse por las corporaciones finan-
cieras, los fondos ganaderos y otras entidades especializadas, trasladando a éllas parte
de los recursos provenientes de los bonos agrarios que deben suscribir los bancos. Pero
esta suscripcién debe eliminarse gradualmente, en la medida en la cual las instituciones
de fomento capten recursos suficientes en el mercado de capitales. Entre tanto la férmu-
la mas practica es que los redescuentos continte haciéndolos el Banco de la Republica.
Culminado el proceso las entidades prestamistas de fomento podrian crear sistemas de
compensacién para utilizar fondos sobrantes de unas y faltantes de otras.

Las ideas expuestas harian que el Banco de la Republica recuperara su fisonomia
pristina de banco central de emision, hoy mezclada con la de banco de redescuento para
operaciones de fomento. Entonces sus operaciones serian unicamente las de préstamos,
descuentos y redescuentos de obligaciones a corto plazo de los bancos comerciales. Las
recientes medidas sobre cupo ordinario y préstamos de emergencia apuntan en esa di-
reccién y constituyen un muy importante avance.

B. Fuentes y usos de los recursos financieros

Los planteamientos del numeral anterior implican la aplicacién de los recursos finan-

cieros en atencién a su origen. En otras palabras, la especializacién de los recursos fi-
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nancieros, en el sentido de que los recursos a largo plazo deben emplearse para inver-
siones de largo plazo; los de mediano plazo para préstamos a mediano plazo y los prove-
nientes de depésitos a la vista para créditos a corto plazo.

Tal especializacién debe traducirse en las funciones de los distintos intermediarios fi-
nancieros y en los papeles que se negocien en el mercado de capitales.

Los bancos comerciales deberian dedicarse a préstamos a corto plazo, sin impo-
nérseles la obligacién ni darseles incentivos para que presten a largo plazo. Aunque na-
da impide que otorguen préstamos a mediano plazo con recursos provenientes de sus
depésitos a término y de ahorro. Los bancos de fomento, entre los cuales se destacan las
corporaciones financieras, se especializarian en préstamos a largo plazo, con recursos
provenientes del mercado de capitales, para lo cual deben perfeccionarse sus sistemas de
captacion de ahorro en dicho mercado. Desde luego ello implicaria su ampliacion y el
apoyo de un banco central de fomento, que podria ser el IFI. Sobre estos particular-
mente habra oportunidad de un amplio debate al discutirse la ponencia que acerca de
tan importante tema se hara en el simposio.

La responsabilidad por el financiamiento de la vivienda y el desarrollo urbano corres-
ponde a las corporaciones de ahorro y vivienda y al ICT, con el apoyo del BCH, que se-
gun ya se indico se convertiria en un verdadero banco de segunda instancia para tales
efectos.

C. Razones para la especializacion

Conviene reiterar y ampliar algunas de las razones que motivaron la idea de especiali-
zacion que preside las sugestiones contenidas en esta seccién y anticipar algunas ob-
servaciones que en torno a éllas puedan formularse:

Se ha indicado, en primer término el peligro de emisiones del Banco de la Reptublica.
Ella es clara y demostrable empiricamente en el caso de los fondos o sistemas de susten-
tacion de bonos y otros documentos a largo plazo.

En cuanto a los fondos financieros podria objetarse que, en conjunto, han dado lugar
a emisiones. Ello obedece en buena parte al efecto contraccionista del FFA, pero este se-
ha logrado merced a la suscripcién forzosa de bonos agrarios por parte de los bancos,
cuyos inconvenientes se analizaran luego y por el natural retardo en la operacién del
Fondo, que fue creado por la ley 5a. de 1973. También han contribuido financiaciones
externas; estas ai elevar las reservas netas del Emisor han sido fuentes de expansién del
circulante, aunque hayan podido verse compensadas, en el mediano plazo, con giros al
exterior por importaciones.

Pero los peligros inflacionarios de los fondos no se derivan solamente de su potencial
de emisién. Si ello se compensa con bonos suscritos por los bancos, se merma la capaci-
dad de préstamos de estas instituciones para procesos productivos a corto plazo (salvo
en el caso de redescuento de créditos a corto plazo del FFA) en tanto que los dineros
recogidos se usan para inversiones a mediano y largo plazo que no se traducen en un
aumento a corto plazo de la produccién, surgiendo por lo tanto, presiones inflacionarias.

Ademas, el hecho de que la parte de los recursos de los bancos provenientes de
depdsitos a la vista se empleen para inversiones o préstamos a mediano y largo plazo,
por obligacién o por el incentivo del redescuento aparte de producir el fenémeno inflacio-
nario ya anotado, puede crearles dificultades en caso de bajas de depésitos por lenta ro-
tacién de la cartera y dificultar por la misma causa las medidas de innovacién o de
control monetario. En cuanto a lo ultimo, cabe explicar que si la rotacién de la cartera es
lenta, las modificaciones introducidas en el sistema monetario también tendran que ser
de lenta aplicacién (aumento de intereses, p. e.), y las de control o tienen en cuenta ese
hecho, o afectan drasticamente los créditos a corto plazo, acentuando asi el peligro infla-
cionario que ya se anotd.

Al mismo tiempo, resulta desaconsejable que parte de los recursos del mercado de ca-
pitales se destine a operaciones a corto plazo, disminuyendo las cuantias que podrian
destinarse al financiamiento de inversiones a largo plazo, como sucede con los certifica-
dos de abono tributario —CAT — cuyo volumen de transacciones en la bolsa excede al
de muchos activos financieros a largo plazo. Esta situacién, sin embargo tendera a re-
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mediarse, como consecuencia de la disminucién del CAT para los exportadores del 15%
al 5%, recientemente decretada para los embarques que se realicen a partir del lo. de
enero de 1975(12).

El hecho de que en el mercado de capitales hayan logrado tan acentuada participa-
cién activos a corto plazo puede también producir efectos inflacionarios al estimular la
velocidad de circulacién del dinero; similar efecto se produce por la rapida rotacién de
activos financieros para inversiones de largo plazo. De alli que parezca acertada la reco-
mendacién hecha por el Dr. Antonio Urdinola en el apéndice de esta ponencia, en el
sentido de que es menester ‘‘una revisién rapida de los mecanismos de liquidez y de ren-
dimiento de los titulos-valores... La meta debe ser la de rebajar su velocidad de rotacién
al minimo posible, con medidas tales como comisiones de compra-venta a cargo del
cliente y no del intermediario (caso bonos de desarrollo); castigos por redencién prima-
ria anterior a la maduracién del instrumento; rendimientos comerciales sobre saldos mi-
nimos durante periodos extensos, y otras similares’.

De hecho se han logrado recientemente avances importantes en la direccién indicada,
al sancionar el retiro de dineros amparados por certificados en UPAC antes de seis me-
ses, con la pérdida total del interés y habiendo dispuesto la liquidacion de los intereses
de las cuentas de ahorro en dichas unidades sobre saldos minimos trimestrales.

2. Incremento del ahorro estable

La propensi6n media a ahorrar es baja en Colombia, frente a las metas de crecimiento
del producto y de disminucién del desempleo. Al mismo tiempo, el mercado de capitales
es hoy insuficiente para cumplir a cabalidad las funciones generales que hasta ahora se
han planteado y las mas especificas que se indicaran posteriormente.

Es imperioso, por lo tanto, un incremento de la propensién a ahorrar, a lo cual contri-
buiran el crecimiento del ingreso, el desestimulo al gasto suntuario y una mayor flexibi-
lidad de la tasa de interés.

A. Ampliacién de la base de ahorrantes

Al lado de estos factores de caracter primordialmente econémico, est4n también los
de naturaleza institucional, entre los cuales se destaca el establecimiento de sistemas
que permitan ampliar el nimero de ahorrantes, a través de mecanismos que faciliten el
acceso de mas colombianos al ahorro institucional y que los mantienen para hacerlo.

Dentro de tales mecanismos se destacan el seguro de vida participativo y el incremen-
to de la tasa de interés sobre depésitos ordinarios de ahorro. El primero se estableci6
recientemente. Contempla una participacién de los asegurados en el 70% de las utilida-
des de la respectiva compaiiia, para lo cual se libera a las compaiiias de seguros de
inversiones forzosas. El nuevo sistema contrasta con el existente, donde los asegurados
veian perder el valor real de sus ahorros representados por las cuotas, como resultado de
la inflacién, y pese a algtin modesto reconocimiento de intereses. En el presente Simpo-
sio se distribuir4 un documento que compara los rendimientos del antiguo sistema con
los del nuevo y formula otros comentarios sobre este tltimo. Al analizarlo debe tenerse
en cuenta que la participacién de utilidades puede multiplicar el reducido nimero de pé-
lizas de seguros de vida actualmente vigentes, incrementando por razones de escala, las
utilidades de las compafiias.

12 ] analisis de esta reduccién en cuanto a sus efectos sobre las exportaciones no tradicionales y por ende
sobre la balanza de pagos, excede el objetivo del presente estudio. Conviene anotar, sin embargo, que si
bien dicha reduccién se justifica por razones fiscales, asi como por la existencia de exportaciones ficticias
y porque algunos productos no requerian del incentivo, dadas recientes dificultades del mercado externo
de ciertos productos, puede ser menester una devaluacién mas acelerada de la tasa de cambio. Atin con
esa aceleracién podria haber dificultades para la exportacién de ciertos articulos, punto que seguramente
sera objeto de cuidadoso analisis por parte del gobierno. En todo caso, el ritmo de la devaluacién deberé
ser tal que no estimule fuga de capitales, en detrimento de activos financieros internos, conforme se indicé
en el marco tedrico.
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En cuanto a intereses sobre depdsitos ordinarios de ahorro, se elevaron, también re-
cientemente, del 8% - 8.5% al 12% anual; congelando para ello las inversiones forzosas.
Esta medida puede incrementar los depésitos de ahorro, como ocurrié cuando la tasa fue
elevada del 4% al 8% - 8.5%. Ademas, contribuye a una mas equitativa distribucién del
ingreso, teniendo en cuenta que los ahorradores en depésitos ordinarios son gentes de
ingresos medianos y bajos, que han venido sufriendo la erosién de sus ahorros como
consecuencia de tasas de inflacién muy superiores al interés percibido.

B. El ahorro y la tributacion

Es claro que el ahorro guarda relacién muy estrecha en el régimen tributario, el cual
puede recaer sobre el principal y/o su rendimiento, incidiendo tanto sobre el monto
como sobre la distribucién del ahorro.

En el pasado Simposio, uno de los coautores de esta ponencia abogé por la elimina-
cién de las exenciones tributarias, porque ellas distorsionaban el rendimiento compara-
ble de las distintas clases de activos financieros, beneficiando a unos (generalmente los
oficiales) y perjudicando a otros. También se anoté entonces el efecto regresivo de las
exenciones sobre la distribucion del ingreso.

La reciente reforma tributaria elimin¢ las exenciones para todos los activos finan-
cieros, salvo bancos de desarrollo econémico y cédulas hipotecarias, y transformé en
crédito tributario del 20% la exencién establecida por la ley 6a. de 1973 sobre los
primeros $30.000 de dividendos percibidos por contribuyentes cuyo patrimonio liquido
no exceda de $2.000.000.00. El mantenimiento de la exencién sobre cédulas y bono
parece obedecer a una escrupulosa interpretacion del respeto a los &Emm
a un deseo de evitar fuga de capitales hoy invertidos en papeles que en la practica pue-
den no declararse.

La transformacion de la exencién de dividendos en crédito tributario elimina el carac-
ter regresivo de la primera y promueve la democratizacién de las sociedades anénimas,
pues constituye un estimulo grande para ahorrantes cuya tasa marginal de tributacién
no exceda del 20%(13).

Uno de los puntos que més interés ha suscitado en la reforma tributaria es el
impuesto a las ganancias ocasionales. Se ha justificado como sistema para desalentar
operaciones espcculativas, procurando asi una mejor asignacién de recursos, especial-
mente financieros. Se ha argumentado, ademas, que en los papeles de renta fija se grava
todo el interés, parte del cual corresponde a la depreciacién en términos reales, del
activo financiero. Este ltimo razonamiento est4 encaminado a contestar la objecién de
que parte del impuesto a las ganancias ocasionales es un tributo a la inflacién.

El impuesto a las ganancias ocasionales grava tedricamente a todos los activos finan-
cieros que se venden por mayor valor que su precio de adquisicién. Ya como renta, ya a
través de un régimen especial que implica una escala menor, cuando se trata de UPAC y
de bienes que hayan hecho parte del activo fijo del contribuyente por un término de dos
afios o mas. Para contribuyentes con altas tarifas tributarias la escala reducida significa
una disminucién pequefia en el impuesto a pagar.

En la préctica, serd menester que se establezcan reglamentos y sistemas de control
que eviten la evasién del impuesto en el caso de valores al portador que se negocian con
descuento, como el CAT y los “titulos de participacién’ del Banco de la Republica. De
otra manera se discriminaria en contra de las acciones y de otros activos financieros
donde las posibilidades de evasién no existen.

Para estimular las acciones de sociedades anénimas que han venido deprimidas du-
rante los ultimos afios, previniendo asi la competencia de activos foraneos cuyo peligro
ya se indicé, en reciente comunicado de la Direccién de Impuestos Nacionales, parece in-
dicar la posibilidad de algunos ajustes —legales o reglamentarios— en el régimen de ga-
nancias ocasionales. lo cual resultaria plausible.

13 Contribuyentes con renta liquida gravable hasta de $54.000.00.
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En cuanto hace referencia a UPAC, su rendimiento continua siendo comparable al de
otros activos financieros que se negocian ampliamente en el mercado, como cédulas y
bonos de desarrollo, a pesar del gravamen impuesto sobre el ajuste de los primeros. Pa-
ra contribuyentes con tasas marginales del 35% al 45%, el rendimiento de ahorros en
UPAC, después de impuestos, puede oscilar entre 14.6% y 15.8%.

De otra parte, subsiste la competencia de activos foraneos y de operaciones extraban-
carias no organizadas. Pero el aliciente de unos y otras disminuira en la medida en la
cual baja la tasa de inflacién y se reduzca, por ende, el ritmo de la devaluacién.

IV- Contribucién del mercado de capitales al logro
de los objetivos prioritarios de la politica financiera

1. El mercado de capitales y la regulacion monetaria

A. Operaciones de mercado abierto del
Banco de la Republica

Los bancos centrales pueden emitir y colocar en el mercado de capitales titulos valo-
res para contraer circulante y comprarlos cuando deseen expandirlo. Durante muchos
afios se contempl6 el uso de este instrumento de regulacién monetaria, por el Banco de
la Republica, dada su flexibilidad y el desgaste de otras herramientas de control del
circulante, como el encaje, debido a su frecuente utilizacién. Se encontraban, sin embar-
go, dificultades para acreditar los titulos en el mercado, costo para el Banco por los inte-
reses o descuentos de los mismos y urgencia de actuar sobre los medios de pago a través
de otros instrumentos de manejo monetario de mas rapida aplicacién. Ademas, temian
algunos que la contraccién resultante de las mencionadas operaciones se viera frustrada
por emisiones del Banco para compensar los recursos retirados del mercado de capitales,
debido a las multiples relaciones entre éste y el mercado monetario; asi por ejemplo,
preocupaba la posibilidad de que los titulos del Banco desplazaran bonos de desarrollo
econémico que él se veria forzado a adquirir, por conducto del fondo de sustentacion,
para mantener inalterada su cotizacion.

Finalmente, la Junta Monetaria autoriz6 al Banco, a principios de este afio(14), para
emitir “titulos de participacién’ con destino a operaciones de mercado abierto. Los ti-
tulos emitidos son al portador, sus plazos son de noventa y ciento ochenta dias y su ren-
dimiento corresponde al descuento con el cual se venden (19.5% y 20.5%, respectiva-
mente); en caso de recompra anticipada, el interés se reduce en dos puntos(15). Hasta el
presente se han colocado mas de $400 millones, sobre una emisién autorizada de $500
millones. Como no se negocian en la bolsa sino a través de los bancos y los principales
adquirentes han sido la Federacién de Cafeteros y las corporaciones de ahorro y vivien-
da, su compra-venta no constituye operacién de mercado abierto, propiamente dicha,
aunque si un primer esfuerzo para lograrla(16).

La rentabilidad de los titulos es baja, siendo aconsejable elevarla para hacerlos com-
petitivos en el mercado; al mismo tiempo, deben tomarse las precauciones necesarias
para que su rendimiento esté sujeto a impuesto, pues de lo contrario tendrian una
ventaja inequitativa sobre otros papeles y afectarian los ingresos fiscales. Asi mismo, es
aconsejable eliminar la posibilidad de que los adquirentes puedan exigir la recompra de
los titulos por el banco antes de su vencimiento. Las deficiencias anotadas pueden obe-
decer al caracter experimental de las operaciones iniciadas, pero conviene enmendarlas,

14 Resolucién 4 de 1974 (enero 23).

15 Banco de‘la Republica, Circular 3.535 (mayo 21).

16 E£n 1968 se hizo un esfuerzo analogo a través de los “certificados de reserva”, creados por la Junta Mone-
taria, pero limitados al sistema bancario. El mecanismo no operé debido a la baja rentabilidad de los certi-
ficados frente a ciertos créditos y a algunas inversiones exentas de impuesto sobre la renta, como las cédu-
las. También influy6 la complejidad de la reglamentacién y cierta actitud negativa de los bancos frente al
nuevo instrumento.
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para lo cual se presenta la circunstancia favorable de una mayor capacidad de absorcién
de los titulos en el mercado de capitales por la reduccién del CAT(17 ) y el menor rendi-
miento de UPAC(18).

De otra parte, las operaciones de mercado abierto no deben considerarse como subs-
tituto de politicas fiscales y cafeteras sanas, ni llevar a ligereza en el manejo de otros
instrumentos de control monetario. Ello equivaldria a optar por la via mas facil, pero
ciertamente no la mas benéfica para el pais, pues reduciria las disponibilidades del
mercado de capitales para inversiones productivas especialmente a largo plazo.

En principio, las operaciones de mercado abierto deberian reservarse para compensar
emisiones estacionales y otras de caracter transitorio del Banco de la Republica:

Entre ellas se encuentran, en primer término, las destinadas a financiar la compra de
las cosechas cafeteras, hasta la venta del grano en el interior o en los mercados exter-
nos. Obsérvese que las operaciones de mercado abierto no constituirian asi substituto
de la retencion cafetera establecida en favor el Fondo Nacional del Café y destinada a re-
tirar del mercado, en forma mas o menos permanente, los excedentes de produccion.
Puede ocurrir, sin embargo, que bajas acentuadas en el precio internacional del grano
frente a la imposibilidad de disminuir proporcionalmente los precios internos de compra
a los productores, traigan por resultado una reduccién o eliminacién, formal o de hecho,
de la retencién, que obligue al Banco de la Republica a financiar los excedentes de pro-
duccidén. Este efecto expansionista puede verse compensado con una baja en las reser-
vas internacionales por menores reintegros de café; pero cuando dicha baja no sea de-
seable, como ocurre en la actualidad, la emisién seria neta, resultando en tal caso acon-
sejable apelar a operaciones de mercado abierto, mientras se ajustan otros factores, co-
mo los precios externos o la tasa de cambio, o mientras se hace viable una baja de los
precios internos pagados a los productores. Empero, tales operaciones podrian eliminar-
se o reducirse a través de los mecanismos que mas adelante se sugieren(19).

En segundo lugar, las operaciones de mercado abierto pueden utilizarse para com-
pensar emisiones transitorias derivadas de la coincidencia temporal de redescuentos de
bonos de prenda para la compra de las cosechas que se recolectan y de créditos para la
siembra de los nuevos cultivos. Teéricamente, al venderse las cosechas deberian cance-
larse los redescuentos de los préstamos para los cultivos respectivos, y de otra parte, al
consumirse las cosechas recogidas, deberia disminuir el monto de los redescuentos de
bonos de prenda, dando margen para descontar los préstamos para nuevos cultivos, que
se desembolsan escalonadamente. En la practica ello no ocurre asi, debido a retardos en
el flujo de fondos, tamafio diverso de las cosechas semestrales y circunstancias analo-
gas.

Por ultimo, pueden presentarse incrementos rapidos y apreciables de las reservas in-
ternacionales, que tengan una duracién limitada en el tiempo, dadas las caracteristicas
del sector externo de la economia nacional. Las fluctuaciones del circulante, producto de
la mencionada variacion de las reservas podria compensarse mediante operaciones de
mercado abierto. De otra parte, aumentos permanentes de las reservas internacionales
exigen para su adecuada compensacién monetaria superavit del gobierno, en cuanto la
expansién monetaria correlativa exceda los margenes previstos de ampliacion de la base
monetaria.

B. Soluciéon de déficit transitorios de tesoreria
Con el fin de solucionar déficit transitorios de tesoreria, sin apelar a emisién de bi-

lletes, podrian crearse y colocarse en el mercado de capitales titulos de tesoreria, a corto
plazo. El mecanismo seria analogo al de las operaciones de mercado abierto y sobre él

17 para exportaciones posteriores al 31 de diciembre de 1974 se disminuy¢ el CAT, para el exportador, del
15% al 5%.

18 Debido al tope del 20% impuesto al ajuste monetario, a la disminucién del interés a 4% - 4.5% anual y al
gravamen que regira sobre aquél, como ganancia ocasional, a partir del 1o. de enero de 1975.

19 1nfra, D.
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caben las mismas observaciones hechas en torno a éstas. La ventaja de separarlas
consistiria en hacer que recaiga sobre el presupuesto nacional el servicio de dichos do-
cumentos, para que el gobierno no opte por la via facil de generar déficit y compen-
sarlos, sin costo directo alguno, a través de operaciones de mercado abierto del Banco de
la Republica. Ademaés, habria cierto control del Congreso sobre los déficit de tesoreria,
al aprobar la emisién de titulos de tesoreria.

Recientes publicaciones de la prensa indican que el gobierno se propone emitir titulos
de tesoreria hasta por un monto de $1.000 millones.

C. Financiacién de actividades productivas del Estado

El bajo ingreso per cdpita de Colombia dificulta que los ingresos corrientes del
Estado basten para cubrir sus gastos de funcionamiento e inversién. De una parte, la
capacidad tributaria es limitada, y de la otra, las necesidades socio-econémicas que de-
ben atenderse son ingentes, particularmente si se tiene en cuenta que el concepto de Es-
tado gendarme esté revaluado en la época contemporénea, para ser substituido por la de
un Estado que contribuya activamente al desarrollo de una infraestructura social y eco-
noémica adecuada y que supla la iniciativa privada en proyectos que estan mas alla de
las posibilidades de ésta, por el alto monto de inversiones que requieren, los elevados
riesgos que implican o su largo periodo de maduracion.

De alli que el pais haya tenido que apelar crecientemente a recursos del crédito
externo e interno. Pero los primeros no son ilimitados; causan rigideces en el manejo de
la politica econémica; son costosos, especialmente en los actuales momentos, cuando se
registran altas tasas de interés en los mercados externos de capital, y pueden llegar a
constituir una pesada carga para la balanza de pagos, aunque al presente la relacién
entre el servicio de la deuda publica externa y los ingresos corrientes de la balanza sea
satisfactoria. Desde el punto de vista monetario, la parte de dichos empréstitos que se
dedique a financiar gastos locales puede producir emisiones, si el nivel de las reservas
internacionales es estable o creciente. Ademas, las financiaciones externas se condicio-
nan frecuentemente a contrapartidas en moneda nacional, que pueden demandar apro-
piaciones presupuestales adicionales.

En cuanto hace referencia al crédito interno, puede el Estado acudir a emisiones direc-
tas o indirectas del Banco de la Republica o al mercado de capitales. La inconveniencia
de lo primero ha llevado al gobierno, desde época anterior, a captar recursos del mercado
de capitales mediante la emision de bonos de desarrollo econémico. Pero su colocacién
no siempre ha sido facil, por bajo rendimiento e inflexibilidad de su cotizacién; ademas,
esto ultimo ha conducido a intervenciones del fondo de estabilizacién del Banco de la
Reptblica, con los consiguientes resultados expansionistas del circulante. De otra par-
te, en ocasiones los recursos captados a través de la colocacion de bonos de desarrollo se
han destinado a inversiones en infraestructura que no son productivas en el corto ni en
el mediano plazo, reduciendo al mismo tiempo la captacion de ahorros del mercado de
capitales para proyectos privados que si pueden ser productivos en el corto o en el
mediano plazo.

Las recientes disposiciones tributarias que mantienen la exencién de que gozan los
bonos emitidos incrementaran su demanda, permitiendo la colocacion de los que estan
en manos del fondo de sustentacién y de institutos descentralizados, y elevando even-
tualmente su cotizacién. Ademas, el gobierno anuncié su intencién de hacer nuevas emi-
siones de bonos sin exencién, pero con alta tasa de rendimiento.

En tales condiciones, puede el mercado de capitales contribuir a una financiacion no
inflacionaria para el Estado. Pero en esta materia es menester que se proceda con pru-
dencia, para no inundar el mercado con papeles oficiales, limitando las posibilidades
para los privados.

Un criterio encaminado a prevenir ese resultado inconveniente seria el de reservar los
recursos que puedan captarse a través de la colocacién de bonos de desarrollo para el fi-
nanciamiento de inversiones productivas que promueva el Estado a través del fomento
de la iniciativa privada, asociandose con ella, o supliéndola cuando sea insuficiente. Es-
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ta accion es particularmente necesaria para el desarrollo de industrias basicas, segun se
examinard mas adelante.

D. Financiamiento del sector cafetero

El sector cafetero es uno de los que incide mas profundamente en la situacién mone-
taria:

— Aumentos de precios y de volimenes de exportacién del grano pueden ocasionar
elevacién sustancial de las reservas internacionales, con el consiguiente incremento de
la base monetaria; ya se expuso la forma en la cual el mercado de capitales puede
contribuir a la solucién de esta clase de situaciones.

Se requiere financiar la compra de las cosechas, para lo cual generalmente la Federa-
cién de Cafeteros acude al Banco de la Republica; también se indicé ya la posible con-
tribucién del mercado de capitales, a través de operaciones de mercado abierto, para
compensar las emisiones respectivas. :

Es necesario retener los excedentes de produccién, funcién que teéricamente puede
realizar sin costo alguno el Fondo Nacional del Café, a través de la llamada cuota de re-
tencion cafetera, siempre que esta se encuentre en un nivel suficiente; pero segin se
advirtié anteriormente, bajas en los precios internacionales, frente a estabilidad en los
que se pagan a los productores pueden hacer nominal la retencion al utilizarla para sub-
sidiar los precios internos. En tal caso la Federacién acude al Banco de la Republica a
fin de obtener los recursos necesarios para hacer la retencién, y/o surge la necesidad de
reducir el impuesto cafetero, con el consiguiente desequilibrio para el presupuesto nacio-
nal y la posible emisién para compensarlo.

En esta forma, las oscilaciones en los precios internacionales del café afectan honda-
mente la situacién monetaria, produciendo expansién cuando suben por aumento de las
reservas internacionales y cuando bajan por su impacto sobre la retencién y/o el im-
puesto cafetero.

Esta situacién asimétrica, contradictoria, podria remediarse parcialmente utilizando
un activo financiero del Banco de la Republica, que permitiera eongelar parte del
aumento de los precios internacionales y compensar la baja de éstos a través de su venta
en el mercado de capitales.

Concretamente, podria continuarse el sistema de sefialar cuotas de retencién superio-
res a las necesarias para congelar los excedentes de produccién, cuando suban los
precios internacionales més alld de la cuantia que convenga trasladar a los caficultores
en la forma de incremento de los precios internos de compra. E1 margen adicional de re-
tencion constituiria un ahorrc que ingresaria al Fondo Nacional del Café para que éste
pueda evitar el que futuras disminuciones en los precios internacionales se traduzcan en
bajas inmoderadas de los precios de compra a los productores.

Este sistema se aplicé parcialmente en afios recientes cuando se presentaron alzas de
mucha consideracién en los precios internacionales del grano, sefialando una retencién
superior a la correspondiente a los excedentes de produccién. Empero, no se ejercié un
control suficiente sobre el ahorro asi captado, en forma que se acumulara exclusiva-
mente para atender bajas en la cotizacién del grano, que ya estan ocurriendo. Ademas,
mediante precios indicativos en el exterior superiores a los reales de venta, dicho ahorro -
ha venido disminuyendo, plantedndose asi el peligro de futuras emisiones para retener
los excedentes de produccion.

El control seria mas efectivo y los peligros de emisién disminuirian si el margen adi-
cional de retencién se destina en su totalidad por el Fondo Nacional del Café a adquirir
titulos valores del Banco de la Republica, que podrian colocarse por la Federacién en el
mercado de capitales para obtener recursos que se aplicarian a amortiguar la caida de
los precios internacionales, sin acudir a emisiones del mencionado Banco. Los titulos en
referencia podrian estar denominados en moneda extranjera y devengar un interés infe-
rior en algunos puntos al que percibiria el Banco por la colocacién en el exterior de las di-
visas recibidas de la Federacién. Recientemente se han efectuado algunas operaciones
de esta naturaleza, empleando los certificados de futuros de que trata el articulo 13 del
decreto — ley 444 de 1967. Pero, de una parte las operaciones se iniciaron con algin
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retardo, y de la otra los certificados de futuros no constituyen el instrumento mas
adecuado para realizarlas, ni por su naturaleza ni por las finalidades que le son propias.

Un sistema como el propuesto evitaria presiones inmoderadas sobre el nivel general
de precios cuando aumente la cotizacion internacional del grano: Evitaria que la totali-
dad de las divisas adicionales se adquiriera por el Banco de la Republica a cambio de pe-
sos, y prevendria incrementos subitos e inmoderados en la demanda de los cafeteros por
bienes de consumo, a través del ahorro que implica el margen adicional de retencién. De
otra parte, cuando los precios internacionales caigan, se amortiguarian las emisiones del
Banco de la Reptblica para financiar al Fondo Nacional del Café, pues este podria colo-
car, previa autorizacién del gobierno, los titulos del Banco de la Republica en el mercado
de capitales. Naturalmente, dado el monto muy cuantioso de las operaciones a que se
hace referencia es probable que la Federacién no pueda colocar la totalidad de los titu-
los del Banco de la Republica en el mercado de capitales, y que éste se vea forzado a ad-
quirir parte de ellos. En consecuencia, la férmula propuesta contribuiria a aliviar el
problema, aunque es dudoso que lo solucione en su integridad.

2. Financiamiento de ventas a plazo y de existencias

Mayor flexibilidad en la estructura general de tasas de interés y la creacion de institu-
ciones especializadas, con adecuado control del gobierno, permitiria utilizar mejor los
recursos del llamado mercado extrabancario de dinero. La ocasion es particularmente
propicia, cuando las recientes medidas tributarias pueden producir algun desplazamien-
to de recursos hacia dicho mercado. Si éste responde adecuadamente se prevendrian
eventuales fugas de capital al exterior.

A. Financiacion de ventas a plazo

Las politicas enunciadas harian viable el surgimiento de un mercado de ‘‘papeles co-
merciales”’, a través de la compra o descuento de los mismos por entidades especiali-
zadas del mercado extrabancario.

Dentro de los papeles comerciales que se negociarian deben destacarse los documen-
tos provenientes de las ventas a plazo de bienes de consumo durables. Actualmente los
recursos para financiarlos provienen en algunos casos del exterior y en otros de opera-
ciones en el mercado extrabancaric no institucionalizado. En el primer caso se presenta
expansion del circulante por aumento de reservas internacionales y se generan pasivos
externos a corto o mediano plazo, efectos que las autoridades monetarias encuentran in-
convenientes y que las llevaron a prohibir el endeudamiento de particulares con el exte-
rior para capital de trabaje, salvo el caso de la resolucién 66 de 1971, que sefiala condi-
ciones bastante estrictas para el mismo. La financiacién extrabancaria, por ausencia de
regulaciones apropiadas y de instituciones especializadas, adolece de serios defectos.

Frente a esta situacion est4 la creciente necesidad de recursos para financiar las ven-
tas a plazo de bienes de consumo durables, cuya produccién y adquisicion han crecido
sensiblemente. La primera contribuye al aumento del producto y al desarrollo de indus-
trias satélites en el ramo metalmecanico, eléctrico, de plasticos, cojineria, etc. El mayor
consumo de bienes de consumo durable corresponde a la movilidad social que viene for-
taleciendo los estratos medios de la sociedad, con resultados benéficos desde el punto de
vista de mejores niveles de vida y de estabilidad sociopolitica. No se trata, pues, de un
fenémeno indeseable, aunque si pueden justificarse porcentajes mayores de tributacién
a las ventas y la financiaciéon de éstas puede tener tasas superiores de interés, como o-
curre en todos los paises. Esta ultima circunstancia facilita su financiacion a través del
mercado extrabancario, pero exige, al mismo tiempo, libertad para la fij acién de las ta-
sas de interés que puedan cobrarse.

El hecho es que en este campo existe una evidente escasez de recursos financieros
debido al auge anotado en el mercado de bienes de consumo durable. Solamente en el
sector automotriz se calcularon requerimientos crecientes de financiacién que partian de
$599 millones en 1972 hasta llegar a $609 millones en 1975, a pesos de 1972.
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B. Financiacion de existencias

La regulacién y encauzamiento adecuado de los recursos del mercado extrabancario
podrian permitir, en el mediano o largo plazo, eliminar el redescuento de bonos de
prenda en el Banco de la Republica, que es una fuente muy apreciable de emisién y que
puede dar lugar a operaciones especulativas, particularmente debido a las tasas de inte-
rés que hoy se cobran, las cuales siguen siendo bajas, no obstante los recientes aumen-
tos de que han sido objeto. El almacenamiento de productos mas all4 del crédito a corto
plazo por los bancos (90-180 dias) deberia hacerse con recursos del mercado extrabanca-
rio, cuya alta tasa de interés compensaria las expectativas del incremento de los precios
de los productos almacenados, promoviendo asi un abastecimiento regular del mercado.
Enla practica, el sistema podria operar mediante el traslado de los bonos de prenda que
descuenten los bancos, una vez vencido el término de financiacion a corto plazo, por di-
chas instituciones a las entidades del mercado extrabancario, a través de venta, endoso
u operacion analoga al redescuento.

C. Financiacion de cartera industrial

Finalmente, podria también negociarse en el mercado extrabancario la cartera del
sector manufacturero de bienes de consumo, que exceda de los plazos comerciales
usuales.

D. Participacion de los bancos y mayor eficiencia

Se advierte que las anteriores sugerencias no tienden a desplazar la funcién ni los re-
cursos de los bancos (estos tltimos provienen fundamentalmente de depésitos a la vis-
ta), sino a procurar cierta especializacién y a buscar un mejor empleo de recursos a
mediano plazo. Nada deberia impedir que los bancos participen en la constitucién de
entidades especializadas en las negociaciones para las cuales se aconseja utilizar priori-
tariamente los recursos del actual mercado extrabancario. Por el contrario, ello seria
conveniente para reducir costos administrativos y aprovechar la experiencia bancaria y
el conocimiento de la clientela.

Una de las ventajas que se aspiraria a lograr mediante la mejor organizacién del
mercado extrabancario es la de economias de escala, a través de intermediarios financie-
ros con mayor volumen de operaciones y amplio conocimiento de las practicas crediti-
cias.

3. Financiacion de capital de trabajo a mediano plazo
A. Necesidad

Si bien normalmente las necesidades de capital de trabajo deben atenderse con re-
cursos a corto plazo, existen situaciones en las cuales se requiere del mediano plazo. Asi
ocurre con las empresas que acometen expansiones y con la pequefia y mediana indus-
tria en proceso de crecimiento y de mejoramiento administrativo y técnico. Puede suce-
der lo propio con empresas que deseen fomentarse para procurar descentralizacién re-
gional, a través de polos de desarrollo, parques industriales e instituciones analogas.

B. Fondo Financiero Industrial

Las consideraciones anteriores se tuvieron en cuenta, por ejemplo, con el estableci-
miento del Fondo Financiero Industrial —FFI— que como es sabido, esta autorizado
para redescontar préstamos a mediano plazo en favor de la pequefia y la mediana indus-
tria, que se traduzcan en aumentos de la produccién y el empleo, a través de un uso méas
completo y eficiente de la capacidad instalada o de los ensanches proyectados.

Hace un afio, en foro organizado por la Corporacién Financiera Popular, uno de los
coautores de este documento indicaba la conveniencia de eliminar los redescuentos del
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Banco de la Republica a través del FFI, debido a los peligros de emisién que implica y a
la complejidad propia de los requisitos para obtener los créditos respectivos(20). A ello
podrian afiadirse los inconvenientes anotados en la presente ponencia de otorgar finan-
ciacién a mediano plazo con recursos provenientes de depdsitos a la vista.

C. Utilizacion de los depositos a término

Una solucién al problema planteado en los numerales anteriores podria consistir en
destinar a créditos a mediano plazo para capital de trabajo de la pequefia y la mediana
industria, de empresas manufactureras en expansién y de las que contribuyan a la des-
centralizaci6n regional, los depésitos a término. Estos, por su mayor estabilidad, se aco-
modan mejor a financiaciones a mediano plazo, y su tasa de interés mas elevada com-
pensa los mayores riesgos y complejidad inherentes al otorgamiento de tales créditos.

Lo anterior implicaria modificar la resolucién 51 de 1974 de la Junta Monetaria que
permite usar, en general, los depésitos a término para capital de trabajo de los distintos
sectores de la economia nacional.

El sistema propuesto parece viable si se tiene en cuenta el rapido crecimiento de los
dep6sitos a término de los bancos que pasaron de cifras tradicionales entre $60 y $120
millones a unos $1.400 millones. Aunque este crecimiento puede ser menor en el futuro
por retiros de depésitos a término que tenian constituidos en los bancos las corpora-
ciones de ahorro y vivienda, su monto continuara siendo apreciable, dado su alto rendi-
miento (24% a 28%, segun que el pago de intereses sea anticipado o no).

4. Financiamiento de la vivienda y del desarrollo urbano
A. Vivienda popular

Aungque existen distintas estimaciones del déficit cuantitativo y cualitativo de vivien-
da, su magnitud es muy grande y se concentra en los sectores de bajos ingresos(21).
Estos no tienen acceso al mercado comercial de vivienda; el gubernamental, atendido
casi exclusivamente por el Instituto de Crédito Territorial —ICT— es insuficiente, y el
de inquilinatos no satisface requisitos minimos de bienestar. Ello ha llevado al auge de
las urbanizaciones piratas(22) y de los barrios de invasién.

Es imperioso, por lo tanto, encauzar recursos crecientes hacia la vivienda popular.
Hasta hoy ellos han sido escasos y han provenido fundamentalmente del presupuesto
nacional y de inversiones forzosas de bajo rendimiento. A su turno, las inversiones for-
zosas han impedido a las cajas de ahorro ofrecer tasas atractivas de interés, con efectos
negativos sobre el ahorro y la distribucién del ingreso, y han impuesto a los bancos la
necesidad de destinar recursos a corto plazo para financiaciones a largo plazo del ICT,
mecanismo que presenta inconvenientes examinados en secciones anteriores. Reciente-
mente se ha progresado en la eliminacién de las inversiones forzosas sobre las cajas de
ahorro, lo cual permitié elevar los intereses que ellos reconocen del 8% - 8.5% al 12%. El
encauzamiento de mayores recursos de ahorro hacia la construccién y dotacién de vi-
vienda popular podria lograrse a través de la emisién y colocacién de bonos del ICT con
tasas de interés que les permitan competir en el mercado, bien directamente, bien me-
diante traslados de recursos de las corporaciones de ahorro y vivienda, cuando estos se
fortalezcan o del Banco Central Hipotecario —BCH — cuyas cédulas actuales se han he-
cho mas atractivas, a raiz de la reciente reforma tributaria que mantiene las exenciones
tributarias de las cuales venian gozando y de la politica gubernamental anunciada en el
séntido de que las nuevas emisiones de cédulas se haran con tasas atractivas de interés:

20 Gémez Hernando, Captacion de Recursos para la Pequefia y la Mediana Industria, FEDESARROLLO,
Bogota, 1973.

21 Gémez Hernando, Vivienda y Desarrollo Urbano, FEDESARROLLO, Bogot4, 1971.

22 FEDESARROLLO, Configuraciones Juridicas de los Barrios Piratas de Bogotd. (Informe de Progreso)
Bogota, 1974.
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Podria argumentarse que los préstamos del ICT no resisten altas tasas de interés.
Empero, de una parte la capacidad de pago de los presuntos adjudicatarios de viviendas
del ICT parece mas elevada de lo que tradicionalmente se habia pensado(23) y de otra
parte los subsidios de interés podrian otorgarse a través de apropiaciones presupuesta-
les que compensaran al ICT la diferencia entre las tasas que ofreceria a los ahorrantes y
las menores ratas que fuera indispensable otorgar a gentes de bajos ingresos. Este
sistema multiplicaria el efecto de los aportes presupuestales y permitiria dedicar el exce-
dente de éstos para rehabilitacién de tugurios y dotacién de servicios a urbanizaciones
piratas.

B. Vivienda para adquirentes de mayores recursos

Naturalmente, es menester también otorgar financiacién para vivienda de estratos
econdmicos mas elevados. Esta funcién deben continuar desarrollandola las corporacio-
nes de ahorro y vivienda. Temen algunos que las medidas recientes puedan ocasionar
una baja sustancial de los recursos de tales entidades. Es previsible que el tope de 20%
fijado al ajuste monetario, la disminucién de intereses al 4% - 4.5% y el cambio de la
exencion tributaria de que gozaba el ajuste por el sistema especial de ganancias ocasio-
nales sobre correccion monetaria, disminuyan el ritmo de crecimiento de los recursos de
las corporaciones. Pero tales medidas se justifican pues el rendimiento comparable de
UPAC era excesivo, causaba distorsiones en la asignacién de recursos financieros y
producia efectos regresivos sobre la distribucién del ingreso.

El nuevo régimen mantiene para UPAC una tasa de interés atractiva del
24.8%-25.0%. Descontado un impuesto del 35% al 45%, en que se estima la tasa marginal
de tributacién para un mediano ahorrador, el rendimiento neto después de impuestos
del UPAC seria del orden del 15% al 17%, comparable o atin superior al de las cédulas y
bonos exentos de impuesto sobre la renta, cuya tasa efectiva de interés oscila entre
14.6% y 15.8%. Ademas, recientes comunicados del gobierno indican que parte de la ga-
nancia ocasional podria estar exenta de impuesto, con lo cual el rendimiento de UPAC,
se aproximaria al de activos financieros respecto de los cuales podria haber cierto grado
de evasion tributaria.

Finalmente conviene destacarse el potencial que para la financiacién de vivienda ofre-
ceria un mercado secundario de hipotecas, sobre cuyo establecimiento en Colombia se
ha insistido y acerca del cual versa una de las ponencias que se presentard en este
Simposio, razén por la cual se observa en esta solamente que las barreras a tal iniciativa
parecen ser primordialmente de caracter institucional, y por lo tanto de solucién relati-
vamente expedita. :

C. Fondo Financiero de Desarrollo Urbano

En cuanto hace referencia a la financiacién de vias recuperables por valorizacién, par-
ques y zonas verdes, parece que el redescuento ofrecido por el Fondo de Desarrollo Ur-
bano —FDU— del Banco de la Republica ha sido eficaz. Sin embargo, dados los peli-
gros de emisién que el Fondo implica por ser cuenta del Banco de la Republica y la in-
conveniencia de que los bancos comerciales lo utilicen por ser los recursos de éstos a cor-
to plazo, convendria trasladarlo al Banco Central Hipotecario y efectuar el encauza-
miento de sus recursos a través de las corporaciones de ahorro y vivienda y otras entida-
des especializadas en préstamos a largo plazo.

D. Fondo de Ahorro y Vivienda

Es oportuno indicar también la conveniencia de trasladar el Fondo de Ahorro y Vi-
vienda —FAVI— del Banco de la Republica al Banco Central Hipotecario. En esta for-
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ma se alejarian peligros de emisi6n, pues las necesidades de recursos que un momento
puedan tener las corporaciones del ramo podrian atenderse con recursos de ahorro, pro-
venientes de la colocacién de cédulas en el mercado de capitales.

E. El Banco Central Hipotecario como
" Banco de segundo grado

Las medidas sugeridas sobre financiacién del ICT y traslado al BCH de los fondos de
desarrollo urbano y de ahorro y vivienda al Central Hipotecario lo transformarian en un
banco de segundo grado para estimular los programas de vivienda y de desarrollo ur-
bano con recursos de ahorro —no de emisién— y dentro de un sano criterio de especia-
lizacién. E1 momento parece muy oportuno para lograr este avance institucional, te-
niendo en cuenta la apreciable demanda por cédulas del BCH que se espera en el futuro.

5. Financiamiento de inversiones de larga maduracion
A. Conveniencia de tales inversiones

El pais est4 abocado a desarrollar proyectos que requieren grandes inversiones y que
suponen periodos de maduracién méas o menos largos. Tal es el caso de los desarrollos si-
derurgicos, que presuponen inversiones del orden de $20.000 millones para elevar la pro-
duccién de Paz de Rio al millén de toneladas y para establecer una adecuada laminacién
en frio. Otro ejemplo es el desarrollo de los campos de gas de la Guajira y de la industria
petroquimica a ellos asociada, que puede implicar inversiones superiores a los US$600
millones.

Desde luego, es importante el desarrollo de la pequefia y la mediana industria. Pero
Colombia requiere también industrias béasicas, por razones de autonomia nacional y pa-
ra propiciar el avance de las pequefias y medianas, las cuales no pueden florecer sin la
seguridad de un abastecimiento regular y de precios estables, sin estar al vaivén de los
excedentes de exportacién de paises méas avanzados. Por lo demas, ello contribuiria
también al proceso de estabilizacién.

B. Insuficiencia de recursos internos

Es desde todo punto de vista aconsejable que el capital nacional adelante o al menos
participe en dichos proyectos. Pero las sumas son tan elevadas, que los recursos del
ahorro interno resultan actualmente insuficientes.

Se requieren por lo tanto, nuevos mecanismos y sistemas que promuevan el ahorro y
que permitan utilizarlo en la clase de proyectos que viene comentandose. La responsa-
bilidad primera recae sobre los bancos de fomento; muy concretamente, sobre las corpo-
raciones financieras. Estas, a su turno, requieren del apoyo gubernamental para captar
recursos internos y para encauzar ordenadamente y en forma compatible con los intere-
ses nacionales ahorros externos (preferiblemente en la forma de préstamos) que puedan
estar disponibles para tal fin.

De alli el modelo planteado en la seccién I1I de este documento, que prevé una banca
de fomento dindmica encauzando recursos de ahorro interno y un banco central que la
apoye, misién que podria desempeiiar el IFI.

C. Carga financiera excesiva durante el periodo
de maduracion de las inversiones

No solamente la insuficiencia de recursos de ahorro a largo plazo, sino la carga excesi-
va que puede implicar la financiacién durante el periodo de maduracién (4 a 5 afios)
constituye serio obstaculo para los proyectos a los cuales viene haciéndose referencia.

Para solucionar el problema planteado solamente parecen existir dos alternativas:la
capitalizacion de intereses durante el periodo improductivo de la inversién y su descuen-
to por la corporacién respectiva en el IFI, o la emisién de titulos valores por las corpo-
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raciones financieras que distingan entre la inflacién y la tasa real de interés, para capi-
talizar el monto de la primera Y reconocer la segunda a los ahorrantes. Empero, este ul-
timo sistema solamente es aconsejable para periodos de hiperinflacién, pues presenta
riesgos que uno de los coautores de esta ponencia destacé en el pasado Simposio, a pro-
pdsito de UPAC, como son las expectativas de inflacién y el traslado de la inflacién pa-
sada a periodos futuros, aunque este ltimo problema podria solucionarse si el ajuste se
hiciese con base en metas decrecientes de inflacién, previamente establecidas o concer-
tadas. En todo caso, la mejor solucién se halla en disminuir el ritmo de inflacién a nive-
les compatibles con la carga financiera que inversiones de larga maduracién pueden so-
portar. Es ésta una razén mas para la prioridad dada al proceso de estabilizacidn.
Corresponde a las ponencias sobre corporaciones financieras y sobre mecanismos de
underwriting analizar méas a fondo el tema de financiacién de proyectos de larga madu-
racion, que apenas se ha dejado esbozado en las lineas precedentes.

ANEXO

LA FINANCIACION DE INVERSIONES A LARGO PLAZO
Y EL CONTROL DE LA INFLACION

Por: Antonio J. Urdinola
I- Planteamiento del problema

Cuando un pais tiene, como Colombia, una poblacién pobre en su gran mayoria y cre-
ciendo al 3.2% anual, las solas medidas redistributivas no son suficientes y se requiere
un intenso esfuerzo en materia de inversiones de todo tipo, destinadas a ampliar y mejo-
rar la capacidad productiva nacional, tanto en sus aspectos laborales como fisicos. La
mayor parte de esas inversiones tiene periodos improductivos que van de un afio a diez
afios y mientras tanto demandan mano de obra, e insumos que no son importables
siempre. Durante esta etapa improductiva, es necesario que la financiacién de la inver-
sién se haga con recursos provenientes del ahorro, por lo menos para aquella parte que
implica gastos en moneda nacional. De lo contrario, se crean presiones inflacionarias,
bien conocidas, durante la etapa improductiva de la inversién.

Hasta aqui, no existe debate alguno sobre el problema. Las dudas comienzan a surgir
al pensar qué se entiende por recursos financieros provenientes del ahorro. ;Da lo mis-
mo que el financiamiento venga de numerosos ahorros de corto plazo, de rapida rotacién
que de una sola fuente estable? Aparentemente, lo da, diriamos, si se contempla cémo
en Colombia y en el resto del mundo la tendencia es a usar, cada vez mas, fuentes rota-
torias de corto plazo (el llamado rollover) para financiar inversiones a largo plazo. Tal
es, por ejemplo, la situacién con el Fondo Financiero Agropecuario a mas de un afio; con
buena parte de los recursos de UPAC, de Cédulas Hipotecarias, de Bonos de Desarrollo,
Titulos de Participacién, etc...

El objeto de esta nota es mostrar claramente las diferencias existentes entre ahorros
estables y rotatorios en lo que a efectos inflacionarios se refiere, cuando se usan para fi-
nanciar inversiones a largo plazo. Para éllo, se da un pequefio ejemplo.

II- Analisis

Supongamos una economia cerrada al comercio externo en la cual no hay mas clases
de dinero en circulacién que los billetes del Banco Central. No hay tampoco otros inter-
mediarios financieros de ningtin tipo. En el momento analizado, la economia tiene bille-
tes en circulacién por la cantidad M, con una velocidad de rotacién en términos del in-
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greso nacional de V; un ingreso real de Y por afio y un nivel de precios de P. Por tanto,

MV = PY.

Se desea de repente ampliar la capacidad productiva de la economia con una inversién

a largo plazo de valor N, que no estara en condiciones de generar bienes adicionales

antes de cinco afios, por ejemplo. Por tanto, hay tres alternativas:

— Se aumentan los billetes en circulaciénen N, a través de concederle un crédito a largo
plazo al inversionista. En ese caso, (M+N)V = PY; como el ingreso real no aumenta
a corto plazo, y la velocidad puede considerarse relativamente estable, este tipo de fi-
nanciacién serd inflacionaria; el aumento en los medios de pago, o sea en la oferta mo-
netaria, elevara el nivel de precios.

—Se impone un bono a 5 afios de suscripcién y tenencia forzosa a los habitantes del
pais, por valor N, y se entregan esos hilletes al inversionista. En ese caso, los medios
de pago M no aumentan como en el anterior; sin embargo, parte de los billetes vendra
de consumidores y parte del capital de trabajo de las empresas que de esa manera ten-
dran que reducir su produccién. El inversionista demandara inmediatamente bienes
por valor N, pero al haber caido el ingreso real por falta de produccién, el nivel de pre-
cios tendera a elevarse, aunque menos que en el caso anterior, ya que en parte hubo
sustitucién del consumo de los compradores del bono por el del inversionista. Entre
mayor sea la descapitalizacion del sector productivo, més altos seran los efectos infla-
cionarios. Por tanto, lo ideal seria sacar los recursos de los consumidores, en un 100%.
Esto se analiza mas abajo(1).

— Se emite un bono de suscripcion voluntaria, por valor N. Esta serd una nueva clase de
dinero en la economia, pero para impedir su circulacién se hace irredimible e intrans-
ferible también, como en el caso anterior, antes de 5 afios. Por tanto, la velocidad de
rotacién de ese dinero, el bono, sera de cero a corto plazo.

La ecuacién queda entonces:
MV+Bb = PY

donde B = valor de los bonos en circulacién,b = velocidad de rotacion de los bonos.
Como esta ultima es cero por suposicion, la ecuacién revierte a MV = PY. Dado que
el bono fue de suscripcién voluntaria se entiende que fue adquirido Unicamente por
ahorradores; al pasar esa capacidad de compra al inversionista, se produce una sim-
ple sustitucién de consumidores, sin que el capital de trabajo de las empresas se afec-
te. Por tanto, el M y Y siguen iguales y con ellos el nivel de precios. No hay inflacién.
Los ejemplos anteriores permiten sacar algunas conclusiones. Primera, que sOlo re-
cursos provenientes del ahorro voluntario permiten financiar sin inflacién las inversio-
nes a largo plazo. Segunda, que la captacion de ese ahorro voluntario requiere la crea-
cion de tipos de dinero de baja rotacion; a medida que esta aumenta, el término Bben la

altima ecuacién adquiere valores positivos y la demanda monetaria comienza a incre-
mentarse, con efectos inflacionarios a corto plazo.

I1I- Implicaciones del analisis

Para efectos de medir el impacto inflacionario de financiar inversiones a largo plazo
con fondos provenientes de distintas clases de ahorros, es necesario tener en cuenta que
todo saldo monetario ocioso es temporalmente un ahorro transferible. Sin embargo, el
analisis anterior demostré como no da lo mismo financiar inversiones a largo plazo con
ahorros rotatorios que sdlo duran una semana en promedio (caso cuentas corrientes, por
ejemplo), que con bonos intransferibles a mediano plazo.

1 Este ejemplo es el que se aplica a la manera como se financia hoy el Fondo Financiero Agropecuario de lar-
go plazo.

I
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De alli que la caracteristica clave que debe buscarse en un dinero de cualquier tipo
como instrumento anti-inflacionario es su velocidad de rotacién. A menor velocidad,
mas puro el ahorro y méas apto para financiaciones a largo plazo.

La velocidad de rotacién de las distintas clases de dineros est4 estrechamente ligada a
dos factores: liquidez y rendimiento. En una economia con dinero de circulacién forzosa,
como la colombiana, la liquidez de un titulo-valor se mide por su capacidad de ser con-
vertido en un mayor o menor plazo en moneda o billetes del Banco de la Republica. Des-
de este punto de vista, los titulos se dividen, un poco arbitrariamente, en dineros y cua-
sidineros; generalmente se traza la linea de separacion llamando dineros a la moneda;
billetes y cheques, y cuasidineros a las tarjetas de crédito, certificados de depésito, cé-
dulas, bonos, acciones, etc... La validez de esta costumbre depende logicamente de fac-
tores institucionales y por lo tanto variables.

Los rendimientos de un titulo-valor, de otra parte, se determinan segun los dividen-
dos, intereses, comisiones o valorizaciones que genere durante un periodo de tiempo. La
velocidad de rotacién de un dinero, entonces, serd mayor a mas alta liquidez y a menores
rendimientos. Si definimos como mercado de capitales aquel donde se compran y
venden dineros de baja rotacién, tendriamos que su creacién y ampliacién resulta indis-
pensable para financiar en forma no inflacionaria las inversiones a largo plazo.

El mercado de capitales nacional est4 formado por los ahorros transferibles que se ha-
llan colocados en acciones, bonos, cédulas, depésitos de ahorro a la vista y a término,
tanto tradicionales como en UPAC, titulos de capitalizacién, de participacion, etc..., o
sea los cuasi-dineros.

Debido a las tendencias inflacionarias de la economia y a la desconfianza de los aho-
rradores en su estabilidad institucional, los intermediarios financieros se han visto obli-
gados a aumentar progresivamente la liquidez de sus titulos valores, lo mismo que sus
rendimientos. Por ejemplo, hasta que el gobierno actual prohibié redimir los Certifica-
dos de Deposito antes de su vencimiento, practicamente todos los titulos-valores tenian
liquidez primaria total, o sea que eran redimibles por el emisor del titulo a su presenta-
cion, independientemente de su periodo de madurez. Tal es el caso atin con los Bonos de
Desarrollo, las Cédulas Hipotecarias, las cuentas de ahorros de todas clases, los bonos
de las Corporaciones, etc...

Esta exageraaa liquidez de los cuasidineros no sélo aumenta su velocidad de rotacién
con graves efectos inflacionarios cuando se usan para financiar inversiones a largo pla-
20, sino que también crea la posibilidad de una enorme emisién de respaldo por parte del
Banco de la Reptblica en caso de un panico financiero, como casi ocurre con los UPAC
recientemente, fuera de que pone en peligro la estabilidad de los intermediarios.

Nuestro mercado de capitales, entonces, exige una revisién rapida de los mecanismos
de liquidez y de rendimientos de los titulos-valores cuyos recursos se van a llevar a in-
versiones de largo plazo: Bonos, cédulas, certificados de depésito, cuentas de ahorro,
titulos, etc... La meta debe ser la de rebajar su velocidad de rotacién al minimo posible,
con medidas tales como comisiones de compra-venta a cargo del cliente y no del inter-
mediario (caso Bonos de Desarrollo); castigos por redencién primaria anterior a la ma-
duracién del instrumento; rendimientos comerciales sobre saldos minimos durante pe-
riodos extensos, y otras similares. De esta manera se impedira que excesos temporales
de liquidez, de rapida rotaci6n, vayan sin costo alguno a incrementar los saldos de ins-
trumentos de captacién de ahorro que se estén destinando a inversiones a largo plazo,
como los UPAC, las cuentas de ahorro, las Cédulas del Banco Central Hipotecario, los
bonos del Estado y los privados.

IV- Recomendaciones
1. Buscar que los fondos del Banco de la Republica que se destinen a financiar inversio-

nes a largo plazo (el FIP, partes del Fondo Financiero Industrial y del Fondo Finan-
ciero Agropecuario, el Fondo Financiero de Desarrollo Urbano) se nutran de recursos
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provenientes de ahcrros de baja rotacién y no de cuentas corrientes, como es el caso
con el Fondo Financ: ro Agropecuario de largo plazo.

Dedicar los recursos pre “enientes de saldos de rapida rotacién a capital de trabajo y
a consumo de corto plazo.

Dedicar los fondos de baja rotacién a las inversiones a largo pla.o, buscando introcdu-
cir cambios institucionales que disminuyan la liquidez y aumenten los rendimientos
donde sea necesario para halagar a los ahorradores a conservar estables sus saldos.




Capitulo 4

DEFICIT FISCAL, POLITICA MONETARIA
DISTRIBUCIOIEDEL CREDITO
Antonio Hernandez Gamarra*
I- Introduccion

El propésito de este trabajo consiste en sefialar la interrelacién cualitativa y cuantita-
tiva que existe entre la politica monetaria y la politica fiscal, y las repercusiones que tal
interrelacién plantea sobre la distribucién de los recursos financieros entre el sector pu-
blico y el sector privado. Al mismo tiempo se procedera a sefialar los cambios que han
venido ocurriendo en la estructura financiera como consecuencia de dicha interrelacién y
de la politica monetaria que la guia.

Pero antes de entrar en materia es preciso que se desarrollen los instrumentos con los
cuales se va a abordar el problema para unificar los conceptos y, en la medida en que la
presentacion difiere de la tradicional, de enfatizar la importancia y validez del enfoque
que se seguird en este estudio.

II- Los conceptos basicos
1. La base monetaria

Toda presentacién tautolégica de un problema se basa en cierta concepcién teérica so-
bre la importancia analitica de determinadas variables econémicas. En el caso de la poli-
tica monetaria, la concepcién de que la autoridad monetaria (la Junta Monetaria en el
caso colombiano) controla, o puede controlar, los pasivos monetarios del Banco de la
Republica, y a través de dicho control determinar con un grado aceptable de aproxi-
macion, los medios de pago que existir4n en la economia, lleva a formular el que esos pa-
sivos sean el eje sobre el cual se centra el analisis monetario.

Los pasivos monetarios, conocidos también con el nombre de base monetaria o dinero - -
de alto poder, estan compuestos por los billetes en circulacién y por los depositos que los
bancos mantienen como reservas (encajes) en el banco central o0 Banco de la Republica
en nuestro caso.

R

*Este trabajo fue elaborado en junio de 1974 y presentado en su versién original durante el Simposio.
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2. La demanda por la base monetaria (usos de la base)

Por definicién la base monetaria esta constituida pues, por una parte de los pasivos
del banco central(1). Estos dos componentes del balance del banco central tienen en
comtn que, o bien son directamente medios de pago (como en el caso de los billetes en
circulacién en manos del publico), o bien permiten o sostienen la generacién de medios
de pago en la forma de depoésitos en cuenta corriente (como en el caso de los billetes en
circulacién en caja de los bancos y de los depésitos que estos ultimos mantienen como
reserva legal en el Banco de la Republica).

O sea que la base monetaria se puede mirar como la suma de dos demandas:

A.La demanda directa del publico no bancario por medios de pago en la forma de bi-
lletes (dinero de bolsillo); esta demanda tiene su origen en aquellas transacciones que
por su limitada cuantia son demasiado costosas para realizar con cheques y depende de
factores tales como el grado de monetizacién de la economia, la difusion del sistema
bancario, la importancia del comercio al menudeo, el grado de urbanizacion, etc.

B.La demanda del sistema bancario por reservas, 0 encajes como también se les de-
nomina; esta es una demanda derivada o sea que el sistema bancario la hace con el pro-
posito de incrementar sus operaciones rentables (préstamos e inversiones, en una clasi-
ficacién general) y a través de ellas generar medios de pago (depdsitos en cuenta co-
rriente), o con el propésito de mejorar por cualquier razén su posicion de liquidez.

Como se ve pues, la base monetaria se compone de un elemento que es directamente
medio de pago y de un elemento que, sin serlo directamente permite su generacién. So-
bre estas distinciones y cuantificaciones no existe en la literatura mayor disputa. Es in-
diferente que el total de medios de pago se divida por la base para obtener, por defini-
ci6n, un multiplicador de expansién de la base monetaria, o que al total de medios de pa-
go se le resten los billetes en poder del publico, obteniendo asi los depdsitos en cuenta
corriente, y luego este resultado se divida por las reservas para obtener también por de-
finicién un coeficiente de expansioén de las reservas bancarias. Los dos coeficientes de
expansion, aun cuando numéricamente diferentes, no son independientes; esto es, cono-
cido cualquiera de los dos y la composicién de la base, que utilizan implicitamente am-
bos procedimientos, el otro queda automaticamente determinado. Aqui utilizaremos el
procedimiento de analizar los cambios en términos de la base y su coeficiente de ex-
pansién, en razén de que este método es el usual en las presentaciones de la Junta Mo-
netaria.

3. La oferta de la base (origenes de la base)

Por el lado de sus origenes la base puede mirarse como el resultado de restar al total
de activos del Banco de la Republica (incluida la moneda de Tesoreria) los pasivos no
incluidos dentro de la base, o sea los llamados pasivos no monetarios; naturalmente,
que si el procedimiento fuera seguido literalmente, esto no tendria ninguna utilidad
practica puesto que la oferta de base asi obtenida es consecuencia de la definicién de ba-
se y del principio contable de que activos y pasivos deben ser iguales en cualquier ba-
lance.

Sin embargo, ese procedimiento contable puede utilizarse para hacer una clasificacion
de los activos del Banco de la Republica y de los pasivos no monetarios del mismo, que
arroje luz sobre las fuerzas econémicas, politicas o sociales a las cuales se deba la for-
macién de la base y su evolucién.

Es precisamente en dicha clasificacién donde este trabajo, que a grandes rasgos sigue
la metodologia introducida por Barro(2), es novedoso respecto a la presentacién de los

1 £n Colombia a estos pasivos hay que sumarles la moneda fraccionaria que tiene la caracteristica de ser un
pasivo de la Tesoreria y no del Banco.

2 Barro R. El dinero y la base Monetaria en Colombia. Revista Planeacion y Desarrollo. Volumen V. No. 2.
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conceptos y las cifras. En efecto aqui se parte del hecho fundamental de que el creci-
miento en las reservas internacionales (tal como se mide entre dos fechas de corte de ba-
lance del Banco de la Republica) no es por si solo indicativo de una sana politica econé-
mica, y que tal afirmacién solo puede hacerse en la medida en que se conozcan los facto-
res que han dado lugar a dicho cambio.

Es por ello que en las cifras que se analizardn mas adelante, sobre los origenes de la
base, no aparece el concepto de cambios en las reservas internacionales como tal, sino
que aparece dicho cambio como la suma de dos factores:

A - El endeudamiento externo neto del gobierno nacional.

B - Lo que aqui se denomina la balanza cambiaria ajustada, que a grandes rasgos pue-
de interpretarse como el flujo neto de divisas (convertidas a pesos) que recibe el pais
como consecuencia del intercambio de bienes y servicios privados. Se dice que a grandes
rasgos, por cuanto no se ha considerado la totalidad del endeudamiento externo oficial,
en vista de las dificultades conceptuales y estadisticas para estimar el endeudamiento
externo de los institutos descentralizados.

Asi pues separamos el crecimiento de las reservas internacionales entre la parte debi-
da al factor cambiario propiamente dicho, de la parte atribuible al presupuesto nacional.

Naturalmente que el efecto total del presupuesto nacional sobre la generacion de los
medios de pago esté constituida ademas por el crédito interno neto del Banco de la Re-
publica al gobierno. En esta forma los origenes de la base se componen de los siguientes
cuatro elementos:

a- Presupuesto nacional que, (como quedé dicho incluye el endeudamiento externo del
gobierno nacional mas el endeudamiento con el Banco de la Republica) basicamente es
la financiacién monetaria del déficit de caja del gobierno.

b- Balanza cambiaria ajustada.

c- El crédito interno del Banco de la Republica, excluido el gobierno nacional.

d- Depésitos de importacién; bajo este rubro se incluyen los depésitos previos y en
1973 los anticipos para pagos al exterior.

ITI- El crecimiento de los medios de pago y sus efectos

El cuadro 1 sefiala la tasa de crecimiento que han presentado los medios de pago
en cada uno de les afios del periodo que se ha escogido para hacer el analisis.

La primera caracteristica que se observa en dichas cifras es que, independientemente
de la escuela econémica a la cual se pertenezca, dicho crecimiento ha sido incompatible
con un crecimiento moderado en el nivel general de precios.

En efecto, atin suponiendo que la elasticidad-producto de la demanda por dinero fuese
ligeramente superior a la unidad, esto sefialaria que la oferta de dinero no deberia crecer
a tasas superiores al 18% como maximo, en el supuesto de que el producto nacional crez-
ca a tasas cercanas al 7% y de que una tasa anual de inflacién del 8% fuese politicamente
tolerable y econémicamente deseable. (Ha sido ampliamente demostrado en la teoria
economica, que una vez que la economia se ha acostumbrado durante largos periodos a
convivir con alzas en el nivel de precios, la estabilidad absoluta resulta en una menor
tasa de crecimiento y en costos sociales en materia de asignacién de recursos).

Asi a partir de 1971 en Colombia se ha producido una expansién monetaria que antes
que contribuir a la estabilidad econémica ha sostenido permanentemente los nuevos ni-
veles de costos tanto de los bienes nacionales, como de los importados.

Y esto no niega en ningun caso que el fendmeno externo (la llamada inflacién impor-
tada) no hubiese tenido alguna incidencia, lo que enfatiza es que dichos factores han
sido menos importantes de lo que suele afirmarse, segtin se desprende de las cuantifica-
ciones que se han elaborado para estos fines(3).

e

3 Véase, Coyuntura Econémica. Enero-abril 1974.
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1V- Determinantes del crecimiento de los medios de pago
1. La base monetaria

. Pero cudles han sido las variables que han estado incidiendo sobre ese inmoderado
crecimiento de los medios de pago?

“Ia respuesta tradicional a esta pregunta es que la prosperidad cafetera y mas recien-
temente la prosperidad exportadora en general nos inundé de délares”’, que una vez con-
vertidos a pesos explican el inmoderado crecimiento de la base monetaria.

Cuadro 1

CRECIMIENTO ANUAL DE LOS MEDIOS DE PAGO
Periodo 1967-1973. Cifras porcentuales

1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967

Crecimiento de los medios de pago 29.1 244 109 172 195 14.8 21.9
1) Atribuible a la base 326 254 -88 199 280 339 211
a. Presupuesto Nacional 18.7 23.3 154 128 126 10.6 6.7
b. Balanza cambiaria ajustada 8.5 6.6 -45 -31 ~-1.6 - -01

c. Crédito interno neto del Banco
de la Republica (excluido Teso-

reria-Presupuesto) 11.8 -2.1 -40 124 202 286 113

d. Depdsitos de importacion -64  -24 1.9 22 -32 -48 3:2
2) Atribuible al multiplicador -26  -09 20 -22 -6.6 -14.3 0.6
a. Coeficiente efectivo/depésitos 3.1 -03 03 -09 0.5 -0.9 3.2
b. Coeficiente de encajes -5.7 -0.6 1.7 -14 -75 -158 -22
3) Factorde ajuste -09 -0.1 0.1 -05 -19 -48 0.2

Fuente: Anexo: en algunos casos, las sumas no son exactas debido al caracter aproximado del mé-
todo utilizado.

El cuadro 1 no deja lugar a dudas de que la variable fundamental en la generacion
de los medios de pago es la base monetaria, puesto que en la mayoria de los afos estu-
diados la base explica mas del 100% del crecimiento en los medios de pago; (véase el
cuadro 2) dicho en otra forma, el multiplicador de la base ha tenido un crecimiento nega-
tivo especialmente por la elevacién que ha sufrido el coeficiente de reservas (encajes).

A. La balanza cambiaria ajustada

Pero a su vez jpor qué ha crecido la base? La respuesta que centra el andlisis en el cre-
cimiento de las reservas internacionales se basa en una explicacién contable de escaso
poder analitico como se sefial6 atras. Tal como se puede ver en el cuadro 1 la balanza
cambiaria ajustada, que como se explicé antes nos da el flujo neto de délares como con-
secuencia del intercambio de bienes y servicios y del endeudamiento del sector privado,
no habria producido graves traumatismos ni en el manejo monetario ni en el crecimiento
de los medios de pago.

Porque debe entenderse claramente que lo que sefala el cuadro 1 es cuantos pun-
tos del total del crecimiento son atribuibles a cada una de las variables que alli se in-
dica. Dicho de otra forma, si todos los demas factores hubiesen sido neutrales desde el
punto de vista monetario, en el afio en el cual la balanza cambiaria hubiese producido la
mayor expansién habria sido 1973, en el cual de los 29 puntos porcentuales en que cre-
cieron los medios de pago, 8.5 son atribuibles a la variable que analizamos; o sea que,
segun se muestra en el cuadro 2, la balanza cambiaria ajustada no explica en ningun
caso mas del 29% del crecimiento en los medios de pago. Y peor aun, en afios anteriores
a 1972 la contribucién de esta variable fue negativa, lo cual significa que los exportado-
res ofrecieron menos délares al Banco de la Republica de los que él mismo les vendi6 a
los importadores para que estos suplieran la demanda por bienes y servicios prove-

1 BIWIT BIT T WY el i i Ve s il
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nientes del exterior. Este cambio en el signo de la balanza cambiaria habria de tener
Importantes repercusiones, como se vera mas adelante.

Cuadro 2

PARTICIPACION DE LA BASE Y DEL MULTIPLICADOR
ENEL CRECIMIENTO ANUAL DE LOS MEDIOS DE
PAGO (Cifras Porcentuales)

1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967

Medios de pago p 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0
1) Atribuible a la’base 112.0 104.1 80.7 115.7 143.6  229.1 96.3
a. Presupuesto Nacional 64.3 95.4 141.3 74.4 64.6 68.2 30.6
b. Balanza cambiaria ajustada 29.2 27.0 -41.3 -18.0 -8.2 - -0.5

c. Crédito interno neto del Ban-
co de la Republica (excluido

Tesoreria-Presupuesto) 40.5 -8.6 -36.7 2.1 103.6 193.2 51.6

d. Depésitos de importacién -22.0 -9.8 174 -12.8 -164 -324 14.6
2) Atribuible al multiplicador -89 -3.7 183 -128 -33.8 -96.6 2.7
a. Coeficiente efectivo/depésitos 10.7 -1.2 2.7 -5.2 2.6 -6.1 14.6
b. Coeficiente de encajes -19.6 -25 15.6 -8.1 -38.5 -106.8 -10.0
3) Factor de ajuste -3.1 -04 0.9 -29 -9.7 -324 0.9

Fuente: Cuadro 1, en algunos casos, las sumasno son exactas debido al caracter aproximado del método
utilizado.

Asi, pues, la explicacién al rapido crecimiento en las reservas internacionales se en-
cuentra al comparar el crecimiento de estas con la contribucién que a dicho crecimiento
ha hecho el endeudamiento externo del gobierno. Como se ve en el cuadro 3, la acu-
mulacion de reservas producto del endeudamiento externo del gobierno supero amplia-
mente en cada uno de los afios analizados, a la acumulacién de reservas producto de la
balanza cambiaria.

Cuadro 3

RESERVAS INTERNACIONALES
Periodo 1967-1973. Cifras en millones de pesos

Endeudamiento Balanza
Afios Saldos Cambio Anual Externo del Cambiaria
Gobierno Ajustada
1966 - 853 - - -
1967 - 489 364 369 -5
1968 573 1.062 1.061 ) 1
1969 1.701 1.128 1.269 - 141
1970 2.802 1.1 1.462 - 351
1971 3.434 622 1.226 - 604
1972 7.674 4.240 3.278 962
1973 12.228 4.554 2.995 1.559

Fuentes: Los saldos entre 1966 y 1968, Informe del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la
Repiiblica, 1970-1971, 2a. Parte, pag. 8; para el resto del periodo, Revista del Banco de la
Republica, enero 1974, pag. 68. Para el endeudamiento externo, véase cuadro 4.La
balanza cambiaria ajustada se obtuvo por diferencia.

B. La contribucién del presupuesto nacional

El endeudamiento externo del gobierno nacional, que genera reservas internacionales,
no es, sin embargo, el unico efecto que produce el presupuesto sobre la oferta monetaria.
El otro componente para medir la incidencia del presupuesto viene dado por el endeuda-
miento interno con el Banco de la Republica; en la medida en que el gobierno, repague al
Banco de la Republica, por asi decirlo, con el producto del crédito externo el efecto mo-
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netario de las operaciones del gobierno sera inferior al efecto que produce el endeuda-
miento externo; por el contrario, en la medida en que el gobierno utilice crédito interno
del Banco de la Reptblica, el efecto total serd mayor que el del endeudamiento externo.

A ese efecto total es que precisamente hace referencia el cuadro 1, el cual sehala clara-
mente que sin excepcién alguna desde 1967 el factor fiscal ha sido fuente continua de ex-
pansién monetaria; es mas, tal como se ve en el cuadro 2, con la sola excepcién del afio
1967, la ejecucién del presupuesto nacional explica mas del 50% del crecimiento de los
medios de pago.

La cifra sobre la contribucién del presupuesto debe, sin embargo, tomarse con cierto
cuidado y tenderia a subestimar dicha contribucién, al menos por dos razones:

a. Dentro del crédito interno del Banco de la Republica a los bancos comerciales esta
incluido el redescuento de las operaciones del Fondo de Contratistas de Obras Publicas
que estrictamente deberia considerarse como una financiacién monetaria atribuible al
sector oficial, pero que en vista de la carencia de una informacién consistente sobre este
tipo de operaciones para todos los afios se ha clasificado dentro del crédito interno del
Banco de la Republica.

b. El otro factor es que dentro del crédito interno se incluye la financiaciéon que el
banco ha suministrado a Proexpo, que es en parte una expansion que se origina en el go-
bierno, en la medida en que este ultimo no le pague a Proexpo el impuesto con destina-
cién especial ordenado por el Decreto 444 (impuesto del 1.5% sobre el valor CIF de las
importaciones).

Esto pone de manifiesto la dificultad del analisis y la necesidad imperiosa de contar
en el futuro con un presupuesto del sector publico que en verdad dé cuenta de la impor-
tancia del mismo, tanto en la distribucién del gasto agregado nacional, como en el efecto
monetario de las operaciones oficiales, ya que hoy nos vemos precisados a explicar solo
lo concerniente al gobierno nacional ante la carencia de un presupuesto de caja para to-
do el sector oficial. :

Se podria argiiir que un presupuesto de caja no refleja en su totalidad el impacto de la
actividad gubernamental en el sector privado, puesto que en algunos casos la actividad
privada se ve afectada mas por las decisiones del gobierno que por el acto mismo del
gasto o del ingreso gubernamental(4).

Esto puede tener alguna validez, pero es bien cierto que la tinica forma de comparar el
incremento absoluto en los medios de pago con el flujo de ingresos y gastos del
gobierno, es sobre la base de los ingresos y gastos efectivos en un periodo y de alli que
ese presupuesto de caja sea el que utilizaremos en nuestro caso.

Sobre esas bases el cuadro 4 presenta el déficit de caja del gobierno para el perio-

do 1967-1973, asi como la forma especifica que asume la financiacién del mismo. El

déficit difiere del impacto monetario en la medida en que exista alguna financiacién pri-
vada, puesto que esta tltima financiacion representa una transferencia de recursos del
sector privado al publico, ya sea voluntaria o forzosa, sin ningun impacto directo sobre
la base monetaria(5).

La caracteristica esencial es que el déficit como porcentaje del gasto total ha mostra-
do ritmos crecientes habiendo ascendido de 3.3% en 1967 al 18.6% en 1972, para caer, en
parte por lo que ya se anotd, al 15.4% en 1973.

Pero ese hecho, de por si notable, se ve reforzado por la manera como se financia el dé-
ficit, por las particularidades que dicha financiacién asume. Hasta 1970 el crédito exter-
1o neto cubrié mas del 100% de la financiacién del déficit, o sea que como resultado de
las operaciones del endeudamiento externo quedaba un remanente que una vez cubierto
el déficit permitié amortizar crédito interno del gobierno nacional, en especial crédito del
Banco de la Republica, lo cual explica que a pesar de la magnitud del endeudamiento ex-
terno este no tuviese un impacto monetario tan elevado.

4 Spindler Zane. Debt Management in Colombia. DNP. Sept. 1972. En Mimedégrafo.

5 Todo sobre el supuesto de que esa financiacién no modifica indirectamente la posicién de reservas del sis-
tema bancario.
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Cuadro. 4

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO NACIONAL
(Millones de Pesos)

1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967

1) Gastos totales 23.717 19.759 16.076 13.270 10.405 8.768 6.918
2) Ingresos corrientes 20.073 16.085 14.388 11.965 9.470 8.195 6.688
3) Déficit 3.644 3.674 1.688 1.305 935 573 230
4) Financiacidn del déficit
a. Crédito externo neto 2.995 3.278 1.226 1.462 1.269 1.061 369
b. Crédito interno neto, Banco de la
Republica 449 140 834 - 28 - 165 - 397 -7
c. Crédito interno neto con particu-
lares 200 256 - 372 - 129 - 169 - 91 - 132
5) Déficit sobre gastos tota-
les (%) 15.4 18.6 10.5 9.8 9.0 6.5 3.3
6) Crédito externo neto sobre défi-
cit (%) 82.2 89.2 72.6 112.0 135.7 185.2 160.4
7) Crédito Banco de la Republi-
ca sobre déficit (%) 12.3 3.8 19.4 - 2.1 - 17.6 - 69.3 - 3.0
8) Crédito interno. con particula-
res sobre déficit (%) 5.5 7.0 - 22.0 - 99 - 18.1 - 15.9 - 574

Fuente: Revista del Banco de la Reptblica, enero 1974. En 1973 se incluy6 dentro de los gastos totales la fi-
nanciacion al IDEMA por $1.268 millones, que en la mencionada fuente aparecen incluidos como
crédito a los bancos.

Pero hay maés. Con anterioridad a 1971 el crédito externo en especial el crédito AID,
llamado también crédito externo sectorial, se encontraba ‘“atado’’, en el sentido de que
los importadores demandaban los bienes e inmediatamente colocaban los pesos en el
Banco de la Republica y solo entonces el gobierno nacional podria hacer uso de los fon-
dos. En esta forma el impacto monetario de dichas operaciones se veia disminuido por la
demanda de ddlares, tal como se dijo cuando se analiz6 el impacto de la balanza cambia-
ria ajustada.

A partir de 1971 se cambi6 la modalidad del crédito sectorial en el sentido de que el
crédito se otorgaka, no en mercancias, sino en délares, lo cual le permite al gobierno ha-
cer el gasto, no cuando el sector privado haya puesto a su disposicién los pesos, sino
cuando disponga de los fondos de contrapartida necesarios para llevar a cabo los pro-
yectos materia del financiamiento externo. Si a esto le sumamos que a partir de 1971 el
crédito interno del Banco de la Republica fue expansionista, y que ademas la balanza
cambiaria fue positiva, no es de asombrarse que desde entonces el crecimiento en los
medios de pago hubiese tenido ritmo creciente.

Entre paréntesis, todo esto lo que nos ensefia es la necesidad de una mayor coordina-
cién en la politica estatal. Desde el punto de vista de la asignacién de los recursos y de
los costos del endeudamiento el nuevo sistema es mucho mejor que el antiguo; sin em-
bargo, la implantacién del sistema coincidié con una situacién cambiaria que hacia par-
ticularmente dificil el manejo monetario, en vista de la carencia de las operaciones de
mercado abierto y del rumbo que de tiempo atras habia tomado la politica de redescuen-
to, como se vera mas adelante.

Queda asi claro que el problema fiscal, si bien cuantitativamente ha tenido una re-
percusion notable en la generacién de la masa monetaria, no es por si solo la tinica expli-
cacion de ese fenémeno. Es més, un problema fiscal que coincida con épocas de balanza
cambiaria deficitaria podria no tener repercusiones monetarias muy apreciables, como
fue la experiencia colombiana en los afios 1967-1970. Sin embargo, una situacién de cré-
nico déficit fiscal acompafiado de efectos expansionistas debidos al comercio exterior,
todo ello unido a una inflexible, aunque cambiante politica interna de crédito. podria te-
ner repercusiones inflacionarias, como parece haber sido la experiencia desde 1971. O
sea que el problema fiscal no es particularmente importante si existe una brecha exter-
na, si se vive en el mundo del déficit cambiario; pero una vez que éste se supera el pro-
blema fiscal se vuelve crucial para el manejo monetario.
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Las perspectivas para el inmediato futuro son halagiiefias en materia cambiaria, si no
se toman medidas equivocadas para frenar las exportaciones bajo el falso argumento de
un exceso de reservas internacionales; en consecuencia, si se ha de evitar la experiencia,
en especial la del afio 1972, es imperioso un cuidadoso manejo fiscal.

La alternativa obvia, pero menos viable a corto plazo, seria la de eliminar el efecto
monetario de las operaciones gubernamentales via el endeudamiento externo. Sin
embargo, como existe una gran inflexibilidad en cuanto al gasto y compromisos para
utilizar en el futuro crédito externo que aun no ha sido desembolsado, es casi imposible
que este camino se adopte en forma inmediata.

Pero a largo plazo, por ejemplo, para el presupuesto de 1976 es altamente deseable
que la financiacion del déficit de caja se cubra mediante recursos financieros internos,
esto sobre la base de que no exista un flujo de ingresos tributarios suficiente para copar
la totalidad de los gastos. Porque no tiene sentido endeudarse en el exterior para finan-
ciar gasto interno si las reservas internacionales se han de acumular; méxime cuando
los rendimientos financieros que producen dichas reservas son inferiores a los pagos de
intereses que hay que hacer por dicho endeudamiento, lo cual representa una transfe-
rencia real de recursos al exterior sin contraprestacion.

Los recursos financieros internos para la financiacion estatal deberian provenir en
especial de fuentes diferentes al Banco de la Republica, es decir, debe ser producto de
traslado voluntario de recursos del ahorro hacia la financiacién del gasto publico.

Esto ultimo exigiria cambios sustanciales en el manejo de la deuda publica interna.
En efecto, con excepcién de los bonos de desarrollo econémico, la deuda publica es
mantenida bajo el sistema de inversién forzosa a tasas de interés que estan lejos de ser
atractivas para los ahorristas privados, maxime con los desarrollos que se han presenta-
do en la estructura de las tasas de interés a partir de la creacién del sistema de valor
constante.

A esto ultimo debe afiadirse que la deuda interna, en especial la deuda contraida con
el Banco de la Republica, esta constituida por deuda no negociable lo cual afecta la ca-
pacidad del banco para “‘trasladar” la deuda estatal al sector privado a través de opera-
ciones en el mercado abierto que contrarrestaran el efecto expansionista del déficit fis-

cal.
Pero eso no es todo, la mayoria de la deuda gubernamental se emite libre de im-

puestos. La racionalidad de ésto es reducir el costo de la financiacién del déficit, pero
ello indudablemente tiene costos demasiado altos en la medida en que tal sistema hace
que solo sean atractivos los papeles estatales para personas de elevados ingresos, (lo
cual hace que la pérdida de recaudos sea mayor) o para personas que buscan la evasién
total de impuestos acogiéndose al régimen de tenencia al portador, que es la modalidad
dominante para colocar los papeles estatales.

Asi pues, si se quiere que el efecto inflacionario del déficit no se manifieste, es urgente
que elEstado compita por el ahorro privado en condiciones de equidad. Para ello seria
indispensable eliminar la sustentacién de precios de los papeles gubernamentales, sis-
tema éste que mimetiza el déficit al hacer aparecer como tenencias del sector privado lo
que en realidad se encuentra en poder del fondo de sustentacién de cédulas y bonos del
Banco de la Republica.

Hasta aqui hemos supuesto inflexibilidad en los ingresos del gobierno; es de anotar
sin embargo que de acuerdo a opiniones muy autorizadas algo se podria lograr en el sen-
tido de incrementarlos, en especial si se modifica el sistema de ‘‘reclamaciones’ de la li-
quidacién oficial que, unido al proceso inflacionario, ha producido una alta inelasticidad
en el sistema tributario puesto que los tributos crecen menos que el crecimiento del pro-
ducto.

C. El crédito interno neto del Banco de la Republica

Este factor ofrece variaciones importantes en el periodo, puesto que si bien es cierto
que en los afios 1967-1970 representa un factor de expansion monetaria, en los afios
1971-1972 ocurre el fenémeno contrario, lo cual estaria indicando que la autoridad mo-
netaria intent6 en esos dos afios el control esencialmente a través de este determinante;
en 1973 la contribucién de este factor fue positiva.
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Cuadro 5

CAMBIO ANUAL EN EL CREDITO INTERNO NETO DEL BANCO DE LA
REPUBLICA

Periodo 1967-1973. Cifras en millones de pesos

Promedio 1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967

1)  Sector oficial (excluye

Tesoreria Presupuesto) -52 -270 - 305 - 367 -37 - 650 170 1.094
2)  Bancos comerciales 464 823 -124 -429 921 1.088 1.191 -221
3) Otras entidades finan-
cieras 804 1.443 1.030 1.057 705 356 459 583
a. Caja Agraria 239 60 199 294 67 397 316 339
b. Corporaciones financie-
ras 176 167 411 285 137 61 144 29
c. Otras entidades de
fomento 389 1.216 420 478 501 -102 -6 215
4)  Federacion de Cafeteros 38 299 156 - 683 366 219 125 214
5)  Sector Privado 47 905 5 - 80 68 -50 -99 -419
6) Otros -301 -1.030 -1.059 -32 - 629 814 35 -210
TOTAL : wies s mesis 1.000 2.170 -297 -534 1.394 1.777 1.876 613

T
4T-“uente: Varios numeros Revista del Banco de la Republica. El crédito se toma neto o sea que excluye los pasi-
vos del Banco de la Reptiblica a favor de las instituciones sefialadas en el cuadro, excepto cuando es-
tos pasivos son parte de la base monetaria.

Pero sin duda la tendencia méas importante aqui es la composicion del crédito interno
tal como se observa en el cuadro 5; mientras el sector oficial (excluida la Tesoreria)
muestra una clara tendencia contraccionista a partir de 1968, las entidades financieras
distintas a los bancos comerciales presentan una gran tendencia expansionista, a tal
punto que en promedio estas entidades recibieron anualmente un flujo de recursos fi-
nancieros del banco central que es practicamente dos veces superior al de los bancos co-
merciales. Es mas, tal como ha sido demostrado en otros trabajos, el grueso de la finan-
ciacion interna sc otorga a las llamadas entidades de fomento (los fondos adscritos al
Banco de la Republica), con el resultado de que a partir de 1970 estas entidades se
vuelven més importantes que los bancos comerciales como perceptoras de los recursos
financieros. Se dir4, con razén, que los bancos a su vez pueden redescontar operaciones
en dichos fondos, pero el punto fundamental estriba en que la politica de redescuento se
ha convertido con el correr de los afios no en una fuente ocasional de recursos, sino en un
instrumento para asignar los recursos reales en la economia.

Esto puede ser demasiado costoso en términos de eficiencia y ha convertido ademaés al
Banco de la Republica en la fuente de crédito méas barato del sistema econdmico, con el
resultado de que progresivamente esta institucién, por mandato de la autoridad mone-
taria o de la ley, ha empezado a usar poderes cada vez mas discrecionales para encauzar
los recursos, con lo cual se presenta una profusa y confusa legislacién sobre cupos,
margenes de redescuento, tasas de interés, etc., que dificilmente permiten la planeacién
bancaria de largo plazo y que implica un excesivo costo de recursos humanos para inter-
pretar y administrar adecuadamente las disposiciones sobre moneda y crédito.

A esto se suma el hecho de que tal politica es demasiado inflexible desde el punto de
vista monetario, por cuanto una vez creado el derecho (cupo) para un determinado sec-
tor o actividad la restriccién hay que producirla, esencialmente a través de la politica de
encaje, con el efecto de que si bien el volumen del crédito total puede ser el adecuado, las
restricciones en las operaciones ordinarias pueden ser demasiado fuertes. Parece existir
demasiado crédito dirigido y poco crédito para los sectores no favorecidos, una especie
de escasez en medio de la abundancia. Las cifras tienden a confirmar esa apreciacion se-
gun se ve en el cuadro 1, puesto que los afios en los cuales el crédito interno contri-
buye significativamente a la expansién (1967, 1968, 1969, 1970, 1973) son los afios en
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que la politica de encaje es mas restrictiva; por el contrario, los afios en que el crédito
interno es menos expansivo o contraccionista la politica de encaje es neutral o expansi-
va. Pero sobre este punto volveremos con mas detalle cuando veamos lo concerniente a
la distribucién del crédito entre corto y largo plazo.

Ademas, esa politica en materia de crédito interno ha oscurecido la distincién que tra-
dicionalmente se hace entre el mercado monetario y el mercado de capitales y lo que es
peor aun, cudles intermediarios financieros intervienen en cada mercado.

De hecho, a través de esa politica los bancos comerciales se han visto obligados a in-
tervenir cada vez mas en el mercado de largo plazo; entre 1962 y 1973 la participacién de
la cartera de largo plazo dentro de la cartera total de los bancos comerciales pasé de
3.7% al 12.7%, con una participacién creciente en cada uno de los afios estudiados.

Esa confusién entre el mercado monetario y el mercado de capitales, se ha engendra-
do en buena parte a través de la politica de redescuento, lo cual ha frenado el desarrollo
financiero y el volumen de los ahorros. Los sectores que obtienen el crédito a tasas de
interés subsidiadas, dificilmente podrian mostrarse interesados en auto-capitalizar sus
empresas si afio tras afio pueden obtener volimenes crecientes de préstamos a largo
plazo; de otra parte ninguna nueva entidad financiera puede competir con el banco
central para colocar recursos del ahorro real, puesto que para que ello fuera factible ten-
dria que captar recursos del ahorro y no podrian prestar a las tasas que, con las fuentes
del redescuento, prestan los bancos y las corporaciones financieras principalmente.

El esquema de redescuento y la minuciosa reglamentacién que le es consustancial
afecta la rentabilidad bancaria y la de otros intermediarios de acuerdo a la linea de cré-
dito que se utilice para otorgar el crédito(6); en estas condiciones se produce el fend-
meno de que los bancos traten de resarcirse de la baja rentabilidad a través de condi-
ciones especificas, como dep6sitos minimos y reciprocidad en otros negocios no conexos
necesariamente con los créditos que se otorguen.

Lo anterior, unido a la inflexibilidad en las tasas de redescuento y la diversidad de
tasas de interés en el mercado de capitales en general, pone serias dudas sobre la viabi-
lidad de las operaciones de mercado abierto, puesto que una condicién para que éstas
funcionen seria que los papeles con los cuales se realizaran las operaciones fueran com-
petitivos con las operaciones de corto plazo del sistema bancario, condicién ésta cuyo
cumplimiento resulta de una complejidad extrema en vista de lo que se ha sefialado.

D. Los depositos de importacion

Con la excepci6n de los afios 67 y 71 los depdsitos de importacién, como por brevedad
se denomina aqui a la congelacién de fondos que se originan por disposicién de la autori-
dad monetaria en las operaciones del comercio exterior, produjeron contraccién moneta-
ria.

En general este fenomeno fue saludable desde el punto de vista monetario; no hay
que olvidar sin embargo que este instrumento de control monetario es discriminatorio
en el sentido de que pone a pagar el costo del ajuste monetario a los sectores involu-
crados en el comercio exterior, o en la medida en que existan condiciones oligopdlicas a
los sectores consumidores a los cuales se les podria trasladar dichos costos.

Fuera de esto es necesario tener bien en claro que los depdsitos tienen influencia sobre
la demanda por importaciones y que, por lo tanto, en periodos en los cuales la balanza
cambiaria sea superavitaria, o lo que es lo mismo expansionista en materia monetaria, el
efecto directo de la congelacion de estos fondos se veria contrarrestado con el efecto in-
directo que los mismos tendrian al disminuir el ritmo de crecimiento de las importa-
ciones.

Ante la perspectiva de una balanza cambiaria favorable y por su efecto discriminato-
rio, deberia revisarse en el futuro inmediato este mecanismo de control hasta llegar a su
total eliminacién; se dira que eso podria ser altamente expansionista, lo cual es cierto
solo en el caso de que no se tomaran medidas complementarias; si se piensa que dichos

6 En FFA existen 71 actividades financiables y no menos de 35 tasas de rentabilidad diferentes para el sis-
tema bancario.
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fondos pueden congelarse bajo una modalidad diferente, como seria el caso de las opera-
ciones de mercado abierto, entonces no habria mayores dificultades. Claro que esto im-
plicaria un costo financiero para el Banco de la Reptiblica; pero a partir de la Resolucién
21/173 ese es también el caso con los depdsitos anticipados en la medida en que el banco
esta cubriendo el diferencial cambiario por sumas cercanas a los $200 millones anuales,
segun se estima en la Revista Coyuntura Econémica. Enero-Abril de 1974).

2. El multiplicaaor de la base monetaria

Segun se ve en el anexo 1 el multiplicador de la base monetaria ha descendido de
2.05en 1967 a 1.58 en 1973. La razdn de esta baja se encuentra en el rapido crecimiento
de la relacion encajes/depoésitos que ascendié de 20.6% en 1967 a 46.0% en 1973, mien-
tras que la relacién efectivo/depdsitos se mantuvo practicamente constante por lo cual
contribuy6 al crecimiento de los medios de pago en menos del 3% anual; cifra que pone
de manifiesto la escasa influencia que el publico ejercié en la modificacién de los medios
de pago.

La tendencia ascendente en los encajes es producto a su vez de dos factores: 1)- la ele-
vacion de los encajes legales, 2)- la progresiva supresién del régimen de inversiones
computables.

La caracteristica fundamental en el aspecto cualitativo con respecto al encaje ha sido
la intencién de utilizarlo como un instrumento al servicio de la asignacién de recursos a
través de los encajes elevados y reducidos. Como se ha repetido muchas veces, en teoria
este tipo de regulaciones administrativas dificultan el manejo monetario, puesto que si
unos bancos se acogen a encajes elevados y otros a encajes reducidos la transferencia in-
terbancaria de depdsitos afecta la posicion requerida de encaje del sistema bancario y
por tanto la expansién monetaria, sin que sobre ello la Junta Monetaria tenga ningun
control.

En el aspecto empirico, sin embargo, la experiencia parece indicar que todos los ban-
cos se acogen al encaje reducido sin que la mencionada distincién haya repercutido en el
control monetario. En ese sentido préctico el encaje elevado representa mas una amena-
za de castigo que un fenémeno real; si ese ha sido el resultado es mejor contar con ins-
trumentos de penalizacién que potencialmente no tuviesen repercusiones monetarias.

De alli que la distincién deberia eliminarse y mantener un sélo encaje o sea el reduci-
do, que es el arc opera para propdsitos practicos.

En cuanto al régimen preferencial de encajes para los bancos pequefios el autor con-
sidera que en teoria no facilita el manejo monetario, pero debe agregar que, segtin la opi-
ni6én de personas autorizadas, el fendmeno tampoco ha sido empiricamente importante
porque:

1.- No ha habido cambios sustanciales en la composicién de depésitos.

2.- Atn si hubiesen cambios en dicha composicién esto afectaria poco las reservas re-
queridas del sistema bancario en vista de que la base sobre la cual se computa el ré-
gimen preferencial es relativamente pequefio ($50 millones de depésito en cuenta co-
rriente).

V- Distribucién de los recursos financieros
1. Crédito al sector publico y al sector privado

Si todos los demaés origenes de la base monetaria fueran neutrales en cuanto a la ex-
pansién monetaria y la politica fiscal expansiva de los medios de pago se viera com-
pensada, peso a peso, por una politica monetaria contraccionista, entonces el crédito al
sector privado se retardaria con relaci6n al crédito al sector publico; esto es asi, puesto
que el influjo de pesos que provoca el déficit debe ser ‘“‘esterilizado’’ en el banco central,
con lo cual no se produciria ninguna expansién secundaria de crédito, mientras que el
gobierno veria aumentar los recursos financieros en la cuantia de la financiacién del de-
ficit.

En la medida en que otros origenes fuesen expansivos se podrian programar com-
pensaciones para contrarrestar el efecto expansionista de la totalidad o parte del déficit,
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sin que ello afectara necesariamente la distribucién del crédito en contra del sector pri-
vado.

Cuadro 6

DISTRIBUCION DEL CREDITO: SECTOR PUBLICO, SECTOR PRIVADO
(Cifras en millones de pesos al final de cada periodo)

Afos Sector Publico Sector Privado Total Porcentaje
1 2 3 2/3
1966 5.653 16.992 22.645 75.0
1967 6.876 18.744 25.620 73.2
1968 7.064 24.112 31.176 7.3
1969 8.200 29.766 37.966 78.4
1970 8.625 37.569 46.194 81.3
1971 9.721 47.169 56.890 82.9
1972_ 10.533 55.032 65.565 83.9
1973 11.066 64.766 75.822 83.4

TASAS DE CRECIMIENTO REAL DEL CREDITO INTERNO
(Cifras porcentuales)

Sector Publico Sector Privado Total
1967 11.4 2.1 5.5
1968 - 4.0 21.9 15.0
1969 7.5 14.9 13.3
1970 - 21 19.0 14.5
1971 0.1 13.0 10.6
1972 - 5.8 2.6 1.0
1973 - 17.1 - 44 - 6.5

Fuente: Cifras preparadas por el autor con base en un trabajo en elaboracién del DNP.

Esta tltima ha sido la experiencia en Colombia segun se desprende de las cifras del
cuadro 6, donde se observa una tendencia creciente en la participacién del sector pri-
vado dentro del total de los recursos financieros. O sea, que no es cierta la afirmacién
usual de que la financiacién del déficit fiscal ha trasladado recursos financieros hacia el
sector publico en detrimento del sector privado.

(Pero qué podemos decir del crecimiento absoluto del crédito al sector privado? En
general segun el cuadro 6, los recursos reales de crédito al sector privado tuvieron creci-
rientos positivos desde 1967 hasta 1972 y mostraron un decrecimiento en 1973. Pe-
ro lo més notable a este respecto es el lento crecimiento que manifiesta el crédito or-
dinario (crédito de corto plazo) relativo al crédito total, un hecho que analizaremos

ahora.
2. Crédito de corto plazo y crédito total

El crédito de corto plazo que en 1966 participaba con el 60% del total de los recursos
suministrados por el sistema financiero (bancos comerciales, Caja Agraria, corporacio-
nes financieras y Banco Central Hipotecario), en 1972 participaba solo con un 47.8%.

Esta pérdida relativa, unida a la caida en el ritmo de crecimiento del crédito total a
partir de 1970, nos sefiala que los recursos crediticios que no estan sujetos a regulacio-
nes especiales en materia de cupos y tasas de interés han decrecido en términos reales en
especial en los ultimos cuatro afios. Esto ha sido producto a su vez de dos situaciones: la
primera qued¢ analizada cuando se examiné lo relativo al redescuento y al interés que

ha mostrado la autoridad monetaria de tiempo atras en guiar los recursos del mismo a .

actividades de largo plazo. Este fendmeno no ha podido ser contrarrestado ni siquiera
por el auge de la financiacién que se otorga internamente al sector importador a través
de la financiacién externa (deudores varios en moneda extranjera), que en este trabajo
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se clasifica en su gran mayoria como un crédito a corto plazo, puesto que el crédito a cor-
to plazo de los bancos comerciales ha permanecido constante al nivel de 77-78% del cré-
dito total otorgado por este tipo de intermediarios.

En consecuencia, la explicacion se encuentra en el acelerado desarrollo de las corpora-
ciones financieras, que entre 1966 y 1973 elevaron en casi 10 veces su volumen de crédi-
to al pasar de $1.464 millones en 1966 a una cifra cercana a los $13.400 millones en el tl-
timo de los citados afios.

Esto no seria causa de grandes preocupaciones si dicho desarrollo fuera el producto de
un crecimiento en el mercado de capitales que estuviera canalizando recursos del ahorro
interno hacia actividades de largo plazo; sin embargo es bien sabido que las corporacio-
nes han tenido que ser sostenidas permanentemente por el Banco de la Republica a tra-
vés del redescuento, de la sustentacion de papeles y del crédito externo de largo plazo
que consigue dicho banco con destino a las mismas. En esta forma ese desarrollo no es
producto de una competencia entre intermediarios, sino de la direccién implicita o expli-
cita en la politica monetaria.

Esa politica, unida a la fijacién de crecientes encajes para los bancos, ha producido
una enorme distorsion entre las tasas nominales y las tasas efectivas de interés e igual-
mente ha posibilitado el surgimiento de una serie de instituciones cuasi-monetarias que
intervienen en el mercado de dinero pero que no estan sometidas a un control tan estric-
to por parte de la autoridad monetaria, ni de la Superintendencia Bancaria.

En ese sentido la fijacién de un crecimiento estricto para el crédito a corto plazo (co-
locaciones), mientras que el crédito a largo plazo crece a través de los fondos y de las
corporaciones financieras, produce una situacion de escasez en el mercado de dinero y de
abundancia en relacién con el ahorro en el mercado <e largo plazo, con el resultado de
que la financiacion a corto plazo se hace efectiva muchas veces con los recursos de largo
plazo (“‘desviacion’’ de recursos crediticios), y con la proliferacién de un activo mercado
extrabancario en los fondos de corto plazo.

VI- —Conclusiones y recomendaciones—

1. Contablemente las reservas internacionales han sido causa importante de la ex-
pansién monetaria, en especial a partir de 1971; sin embargo, la expansion de esas reser-
vas ha sido en m&s de un 50% producto del endeudamiento externo del gobierno.

2. Mirado en esta forma el problema, el déficit fiscal ha generado en promedio, desde
1967, mas del 50% del crecimiento en los medios de pago; esta situacién se agravé a
partir de 1970, cuando el déficit fiscal generé mas del 80%, en promedio, de la expansién
de los medios de pago.

3. En el futuro inmediato el problema fiscal seguira, a menos que se tomen medidas
drasticas, generando una expansion sustancial de los medios de pago. Esta situacién
deberia ser preocupacién primordial, en forma tal que progresivamente se fuese sustitu-
yendo el endeudamiento externo por endeudamiento interno para la financiacién del dé-
ficit. Una linea de accién como la anterior tendria que ser precedida de las siguientes
medidas:

a— No es necesario frenar el crecimiento global de las exportaciones por temor al im-
pacto monetario de crecientes reservas internacionales; un programa de expansién de
las exportaciones y progresiva liberalizacién de las importaciones podria no tener efecto
monetario; pero si aun la balanza cambiaria fuera expansionista, el exceso de reservas
se podria remover sin deteriorar la rentabilidad bancaria via operaciones de mercado
abierto.

b— La financiacién interna del déficit implicaria establecer un mercado de papeles
gubernamentales con tasas de interés remunerativas, para lo cual se podria pensar en
un proyecto de ley que estipulara que la deuda que el gobierno tiene con el Banco de la
Republica se canjeara por titulos negociables. En igual forma se estableceria que en ade-
lante toda nueva deuda del gobierno con el Banco tendria este cardcter. De esta manera
el gobierno competiria por los recursos del ahorro para financiar el déficit a corto plazo;
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a largo plazo lo deseable es un presupuesto global del sector publico, no solo del gobier-
no nacional, balanceado en términos de caja. En aquellos casos en que fuera necesaria la
asistencia del Banco de la Republica para financiar el déficit, este operaria en el mercado
abierto de acuerdo a la situacién de otras variables monetarias para compensar la ex-
pansién.

c¢— Como consecuencia de lo anterior se eliminaria el sistema de inversiones forzosas
del sector bancario. Como éstas estan dirigidas en buena parte a la construccién y ello
afectaria al ICT y al BCH, se podria pensar en que éstos obtuvieran recursos bien a tra-
vés de sus propios papeles o bien a través de otros intermediarios. Con el objeto de no
detener los programas de vivienda popular a bajas tasas de interés, estas instituciones,
en especial el ICT, obtendrian recursos del presupuesto nacional para mantener un es-
quema de subsidio.

d— Eliminando el sistema de inversiones forzosas y bajo el principio de que el gobier-
no competiria en igualdad de condiciones por el ahorro, se eliminaria el sistema de exen-
ciones tributarias para determinado tipo de papeles, lo cual repercutiria favorablemente
sobre la distribucién del ingreso y evitaria la evasién de impuestos.

4. En materia de crédito interno se ha operado un cambio fundamental en el sentido de
que son las entidades de fomento (los fondos financieros principalmente) loc que reciben
el mayor volumen de recursos del Banco de la Republica.

En esta materia es imperioso que el Banco de la Republica y la autoridad monetaria
retomen su caracter de instituciones de control monetario. Sobre estas bases seria de-
seable reestructurar la politica de crédito interno sobre las siguientes lineas:

a— Los fondos financieros existentes emitirian sus propios titulos para captar el aho-
rro privado y se nutririan también del presupuesto nacional para financiar aquellas ac-
tividades que realmente requiriesen de un subsidio. Lo fundamental en este aspecto es
que dichos fondos no constituyan una fuente de perturbacién monetaria, como sucede
hoy en dia, y no la organizacién administrativa que se les dé a los mismos.

En este punto la opinién del autor se inclina por consolidarlos en una gran entidad
que se encargue de todas las actividades de fomento, antes que la dispersién de dichos
fondos adscribiéndolos a diversos organismos, como recientemente se ha propuesto. La
consideracién fundamental para esta preferencia son las economias de escala y la difu-
sién de la informacién. Pero naturalmente cualquiera de estas propuestas exigirian es-
tudios financieros y administrativos que escapan al alcance de este trabajo.

b— El fondo de sustentacién de papeles que hoy existe en el banco central se deberia
eliminar, lo cual exigiria que los precios de los papeles, tanto publicos como privados,
fluctuasen de acuerdo a las variaciones en la tasa de interés.

c¢— Con esas reformas se garantizaria que los bancos comerciales, en su caracter de
oferentes de fondos, volvieran a jugar un papel preponderante en el mercado de dinero
de corto plazo y la tasa de interés seria mas flexible reflejando el costo de los recursos
financieros.

d— Esa flexibilidad permitiria que las tasas de interés se diferenciaran por el plazo y
el riesgo y no por el fin, como la norma juridica establece para el uso inicial de los recur-
sos. Eso permitiria eliminar la confusa estructura de tasas de interés hoy existente y
facilitaria el que el costo de los recursos financieros jugase un papel destacado en la
asignacién de los recursos reales.

e— La flexibilidad y la relativa homogeneidad en las tasas de interés produciria como
efecto secundario que el sistema bancario y otros intermediarios no se vieran precisados
a estipular condiciones de reciprocidad en cuanto a saldos minimos y otros negocios no
conexos con los préstamos, puesto que bajo el sistema propuesto no se necesitarian es-
tas modalidades para mantener la rentabilidad bancaria.

La eliminacién de dichas reciprocidades haria que la tasa nominal y la tasa efectiva de
interés tendieran a coincidir, evitando lo que en cualquier momento puede dar lugar a
engorrosas discusiones juridico-econdémicas.

f— Habria un régimen de encajes estable lo cual, fuera de permitir una programacién
de largo plazo en la actividad bancaria, evitaria la distorsién de recursos entre corto y
largo plazo que se ha venido presentando segiin se desprende de las cifras de este traba-
jo.
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g— Puesto que el redescuento perderia importancia como una fuente de recursos para
el crédito interno se podria programar una baja en el encaje bancario que compensara la
eliminacion de los redescuentos especiales. Este mecanismo representaria un problema
especifico para la Caja Agraria que liberaria relativamente pocos fondos del encaje y
que perderia importantes sumas del redescuento especial; independientemente de una
opinion sobre el deseable curso del desarrollo agricola es apresurado escoger un camino
para el futuro desarrollo financiero de esta institucién; pero en todo caso desde el punto
de vista monetario es mas deseable el estricto cumplimiento de la Ley 33 de 1971 que
una financiacién a través de redescuento. Si el Gobierno otorgase a la Caja los $200 mi-
llones en valor constante de 1971 que la mencionada ley estipula se facilitaria una
ejecucion de la reforma propuesta.

h— Si el redescuento y el encaje son estables, el instrumento primordial de control
serian las operaciones en el mercado abierto, lo cual facilitaria la eliminacién de los de-
positos anticipados y otras formas de congelar fondos en el Banco de la Republica, me-
diante una cuidadosa programacién de largo plazo; esta tiltima medida es especialmente
deseable si la balanza cambiaria se torna mas expansionista y por lo tanto resulta
conveniente estimular el crecimiento de las importaciones.

5. Una observacién final. Las reformas propuestas son demasiado drasticas como para
que pudiesen ser puestas en ejecucion en forma inmediata o mediante un paguete de me-
didas; lo importante seria trabajar en la implantacién progresiva de las mismas y no en
dictar resoluciones o leyes paliativas a una situacién que exige modificaciones de fondo.
Si con ese espiritu se trabajase se evitaria en el futuro cercano una profusién de nor-
mas cambiantes y confusas que, a juicio del autor, antes de facilitar han estado entra-
bando el control de lo importante, o sea de la cantidad de dinero en circulacién.

% %k 3k

ANEXO 1
MEDIOS DE PAGO Y SUS DETERMINANTES

(Cifras en millones de pesos)

Variables 1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967 1966

I- Medios de pago (M=D+E) 38.535 29.842 23.995 21.627 18.448 15435 13.450 11.035
1. Depositos en cuenta

corriente (D)2 25.721 18.928 15.284 13.714 11.854 9.858 8.669 6.896
2. Efectivo en poder del
publico (E) 12.814 10.914 8.711 7.913 6.594 5.577 4.781 4.139

3. Reservas bancarias (R) 11.583 7.480 5.952 5.570 4.655 3.212 1.785 1.281
II- Base Monetaria (B=R+E) 24.397 18.394 14.663 13.483 11.249 8.789 6.566 5.420
III- Multiplicador de la

base (m=M/B) 1,580 1,622 1,636 1,604 1,640 1,756 2,048 2,036
1. Coeficiente efectivo/de-
positos (e=E/D) % 49,8 57,7 57,0 57,7 55,6 56,6 55,2 60,0
2. Coeficiente de encajes
(r=R/D)% 45,0 39,5 38,9 40,6 39,3 32,6 20,6 18,6
IV- Cambio anual en la base
monetaria 6.00 3.731 1.180 2.234 2.460 2.223 1.146
1. Debido al Presupuesto
Nacional 3.444 3.418 2.060 1.434 1.104 664 362
a. Crédito externo netoP 2.995 3.278 1.226 1.462 1.269 1.061 369
b. Crédito interno del

Banco de la Republica - 819 140 834 - 28 - 165 - 397 -7
c. Operaciones IDEMA 1.268 S - - - -
2. Debido a la balanza

cambiaria ajustada 1.559 962 - 604 -351 -141 1 -5




86 POLITICA MONETARIA Y ASIGNACION DE RECURSOS
Cont.: Anexo 1
Variables 1973 1972

3. Crédito interno neto

1971 1970 1969 1968 1967 1966
del Banco de la Repu-

blica 2.170 -297 - 534 1.394 1.777 1.876 613
4. Depositos de importa-
cion -1.170 -352 258 - 243 - 280 -318 176
Fuente: Revista del Banco de la Republica e Informe del Gerente a la Junta Directiva.

(Véase Nota al Cuadro 3).
aExcluye depésitos en cuenta corriente en el Banco de la Republica.

La suma de estas dos partidas es el crecimiento en las reservas internacionales en pesos. (Véase
Cuadro 3).



Capitulo 5

EL SECTOR EXTERNO Y LA POLITICA ECONOMICA

Alejandro Figueroa
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Antonio J. Urdinola

I- Introduccién

En el presente documento se hace un analisis de la evolucién del sector externo de la
economia durante el periodo 1968-1974, y de sus perspectivas para el futuro inmediato.
En él se destaca la importancia de continuar con una agresiva politica de fomento a las
exportaciones que le permita al pais generar las divisas para importar los bienes esen-
ciales para su crecimiento y que contribuya ademas a la solucién del problema del em-
pleo.

Se argumenta que paralelamente a la politica de fomento de las exportaciones debe
existir una politica de financiamiento externo y una politica de asignacién de recursos al
sector exportador. De ahi la importancia de fortalecer los mecanismos institucionales
que hagan posible la utilizacion racional de las divisas provenientes de las exportaciones
Yy que permitan, a su vez, racionalizar al maximo el uso del financiamiento externo,
tanto por parte del sector publico como del sector privado.

Se recomienda revisar el actual presupuesto de divisas, y establecer un presupuesto
de financiamiento externo para el sector publico con mecanismos de control semejantes
a los utilizados para determinar la asignacién de los recursos en pesos del presupuesto
del gobierno nacional.

Finalmente se analizan las consecuencias que puede tener un desmejoramiento de la
balanza comercial para la politica cambiaria y coimercial del pafs, y sus implicaciones
con respecto a la politica monetaria y fiscal del gobierno.

II- Relaciones entre el sector externo de la economia y las
politicas monetaria y fiscal

1. El sector externo de la economia

En este capitulo se presenta un an4lisis de las relaciones entre las variables que con-
forman la balanza de pagos del pais y las politicas monetaria y fiscal.
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La balanza de pagos registra la totalidad de los créditos y débitos en divisas por con-
cepto de movimientos de mercancias, servicios, transferencias y flujos de capitales, aun-
que ellos no se traduzcan en ingresos y egresos de divisas del Banco de la Republica.

Los cambios en las variables mencionadas determinan la posicién final de las reservas
internacionales del pais, la cual depender4 entonces de las politicas referentes a la pro-
mocién de las exportaciones, manejo de las importaciones, endeudamiento externo tan-
to publico como privado, e inversiones de capital.

2. Relaciones entre la politica monetaria y la cambiaria

Existe una estrecha interrelacién entre la politica cambiaria y la politica monetaria no
solo desde el punto de vista de la teoria econémica, sino también desde el punto de vista
de su manejo institucional por parte de las autoridades monetarias. Es asi como en los
altimos afios gran parte del esfuerzo para controlar el crecimiento de la oferta de dinero
ha estado concentrado en atender las variaciones originadas por el sector externo de la
economia.

Los objetivos principales que ha tenido la politica monetaria en el pais han sido la fi-
nanciacion del desarrollo y el control de la oferta de dinero para obtener las metas traza-
das de estabilidad en los precios, en el empleo y en el sector externo.

Esos dos objetivos no siempre se pueden alcanzar simultdneamente y han sido una de
las causas de mayor divergencia entre las aspiraciones del sector privado, en lo que se
refiere a financiamiento para la inversién, y las medidas de las autoridades monetarias
relacionadas con la politica de estabilizacién.

A continuacién se analizan las relaciones existentes entre las variables que determi-
nan la cantidad de dinero y la posicién de reservas internacionales netas del pais(1).

La oferta monetaria est4d compuesta por la cantidad de dinero en poder del publico
mas el total de los depésitos a la vista, a término y de ahorro. La parte de la oferta mo-
netaria cuyo volumen est4 sujeto a control es aquella representada por los depésitos en
cuenta corriente, a término y de ahorro. La otra parte, o sea los billetes en circulacién, es
mas una funcién de los ingresos y de los precios y depende de las demandas del publico
no bancario.

El publico no puede variar el volumen en pesos de las cuentas corrientes a menos de
que opere un cambio neto entre billetes y cuentas, o haga transferencias netas al exte-
rior o transferencias netas al Banco de la Republica, variaciones estas que pueden ser
controladas por la Junta Monetaria por medio de operaciones que afecten el volumen de
reservas de los bancos o los requisitos de encaje.

La mayor parte de los estudios realizados hasta el presente en el pais han utilizado la
metodologia de la base monetaria o dinero de alto poder para analizar los cambios en la
oferta monetaria. De acuerdo con esta metodologia la oferta monetaria es el producto de
la base monetaria(2), y el multiplicador.

Los analisis efectuados por Ortega(3), Musalem(4) y Hernéndez(5), para el periodo
1950-1973, indican que los cambios en la oferta monetaria se han debido principalmente

1 Las reservas internacionales netas son iguales a la diferencia entre los activos y los pasivos en moneda ex-
tranjera del Banco de la Republica. Esta diferencia convertida a pesos, a las tasas de cambio respectivas,
ingresa al activo en el balance en moneda legal del Banco de la Republica.

Base monetaria (equivale a los pasivos monetarios internos del Banco de la Republica) = Cantidad de di-
nero en poder del publico mas depésitos de los bancos comerciales en el Banco de la Republica més la caja
de los bancos.

3 Ortega Francisco, “Moneda y Crédito”’, en “Lecturas sobre Desarrollo Econémico”. FEDESARROLLO,
Bogota, 1973.
Ortega Francisco, ‘‘Notas sobre politicas recientes en materia de Moneda y Crédito”, en “‘El Mercado de
Capitales en Colombia”, 1973. Capitulo 2, Banco de la Repiblica y Asociacién Bancaria de Colombia,Bo-
gotd, 1973.

4 Musalem Alberto, “Dinero, Inflacién y Balanza de Pagos”. Talleres Graficos del Banco de la Republica,
Bogota, 1971.

5 Hernandez Antonio, ‘‘Déficit Fiscal, Politica Monetaria y Distribucién de Crédito”. Véase el capitulo 4
de este libro.
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a cambios en la base monetaria, siendo menor la importancia de las variaciones en el
multiplicador.

Las expansiones o contracciones en la base monetaria pueden analizarse a través de
los cambios en las cuentas activas y pasivas del Banco de la Republica(6). Los cambios
en las reservas internacionales y las variaciones en el crédito del Banco de la Republica
explican las expansiones o contracciones del dinero base. Los cambios en las reservas
internacionales han sido la principal causa de variacién de la base monetaria y por
consiguiente de la oferta monetaria, de acuerdo con los estudios de Ortega para el perio-
do 1969-73.

A su vez la posicién de reservas internacionales del pais depende de la politica cam-
biaria, de la politica de comercio exterior y de la politica de financiamiento externo
privado y publico. A través de estas politicas se refleja la posicién de las finanzas del
gobierno y su politica fiscal en lo que al sector externo se refiere.

Esta por fuera de los limites del presente estudio presentar un modelo de equilibrio
general que contenga todas las interrelaciones entre las variables mencionadas. Por con-
siguiente, a continuacién inicamente se analizan algunos de los principios econémicos
mas relevantes desde el punto de vista del manejo institucional que ha tenido el sector
externo del pais por parte del gobierno durante los tltimos afios.

A. Promocion de las exportaciones

Los instrumentos de politica mas utilizados en la promocién de las exportaciones no
tradicionales han sido la devaluacién (bien sea de una sola vez, o gradual y permanente
como en el caso de Colombia, o a través de tasas diferenciales de cambio); los subsidios
directos como el CAT, la asignacién preferencial de recursos crediticios y los acuerdos
comerciales internacionales tanto bilaterales como multilaterales.

El efecto econémico de un subsidio directo como el CAT es el de aumentar el valor en
pesos del délar que reciben los exportadores. De modo que puede decirse que desde el
punto de vista del incentivo adicional que estos reciben el efecto del CAT se puede lo-
grar también con un aumento en la tasa de devaluacién. Sin embargo, vale la pena ano-
tar que en términos de politica econémica es bastante dificil lograr que una devaluacién
acelerada no se traduzca inmediatamente en un aumento en los precios internos, anulan-
do asi el incentivo adicional a las exportaciones y creando un problema adicional de ma-
yor inflacion.

Por otra parte, una mayor tasa de devaluacién no le proporciona al exportador la se-
guridad suficiente para planear sus inversiones, dado que esta es una decisién de carac-
ter administrativo que puede ser modificada en cualquier momento por las autoridades
monetarias.

Podria argumentarse que el CAT también puede ser cambiado o suprimido cada afo.
Sin embargo, la razonable expectativa de su no modificacién para la mayoria de los sec-
tores productivos a partir del afio 67 hasta el presente, ha sido uno de los factores que
mas ha contribuido a la promocién de las exportaciones menores en el pais.

Desde el punto de vista fiscal el efecto es diferente para las dos alternativas: en el caso
del CAT, o no tiene costo o recae sobre el beneficiario potencial del gasto publico que po-
dria efectuarse sino existiera el subsidio a las exportaciones(7). En el caso de una deva-
luacion el efecto recae sobre los consumidores, gravando mas a aquellos que consumen
bienes con un mayor contenido importado.

La asignacion preferencial de recursos crediticios ha sido un elemento tradicional en
la politica de promocién de exportaciones en el pais. Sin negar las evidentes ventajas
que ha tenido dicha politica para el crecimiento de nuestro sector externo, debe anotarse
que la asignacién de ‘‘cupos crediticios” a las diversas actividades econémicas ha sido
uno de los factores que mas ha dificultado el manejo de la oferta de dinero por parte de

6 Ver Ortega3 y Hernéndez5,
7 Ver pag. 90.
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las autoridades monetarias, y que por consiguiente en este punto existe un conflicto en-
tre dos objetivos diferentes de la politica econémica.

B. Endeudamiento externo

El endeudamiento externo sirve como un sustituto de las exportaciones y de los aho-
rros privados presentes, pero a su vez implica que capital y trabajo doméstico que po-
drian ser utilizados para consumo interno, deben ser dedicados en el futuro a generar las
exportaciones necesarias para cubrir el servicio de la deuda; tan es asi,que la capacidad
de endeudamiento externo de un pais se mide por la relacién del servicio de la deuda a
sus exportaciones. Por consiguiente, una politica de promocién a las exportaciones debe
ir acompanada de una sana politica de financiamiento externo.

La falta de recursos fiscales para la financiacién de los gastos de funcionamiento y de
inversion del gobierno puede llevar a recurrir al financiamiento externo como un susti-
tuto de mayores impuestos. Si esta situacion deficitaria en las finanzas del gobierno
coincide con una coyuntura cambiaria desfavorable para el pais, el financiamiento exter-
no se convierte ademas, en el corto plazo, en el complemento necesario para atender las
importaciones corrientes. Pero si por el contrario la situacién de reservas internaciona-
les es boyante, entonces la utilizacién del financiamiento externo como sustituto de los
ingresos del Estado es no solo francamente desaconsejable por los efectos de expansion
monetaria que conlleva, sino que también se convierte en una erogacion innecesaria de
divisas para pagos de intereses de una deuda que no era necesario contratar en el exte-
rior.

En cuanto a la capacidad de endeudamiento externo se refiere, la principal justifica-
cién de una limitacién en su cuantia es la de que un pais no debe colocarse en situacién
de vulnerabilidad en el caso que los ingresos de divisas tengan una subita disminuci6n,
ya sea por una drastica caida de las exportaciones (lo que ha ocurrido varias veces en
Colombia al bajar stibitamente el precio del café en el mercado internacional), o por una
sustancial disminucién en la disponibilidad de préstamos externos. Esta eventualidad
puede llevar a un pais bien sea a disminuir subitamente las importaciones o a aceptar
términos onerosos para refinanciar la deuda externa.

No es facil establecer cual debe ser el limite prudente al financiamiento externo. Sin
embargo, puede decirse que mientras mas alto sea el servicio de la deuda de un pais con
relacién a sus exportaciones corrientes, més vulnerable sera a cambios adversos en su
balanza de pagos y menos independencia tendra en la planeacién y el manejo de su eco-
nomia. Por consiguiente, uno de los objetivos de la planeacién nacional debe ser el libe-
rar al pais de que tenga que aumentar afio por afo las necesidades del endeudamiento
externo.

C. Politica de importaciones

Complemento indispensable de las politicas de promocién de las exportaciones y de
racionalizacién del financiamiento externo, debe ser la determinacién del presupuesto de
importaciones y la distribucién de ese presupuesto de acuerdo con las prioridades deter-
minadas por los planes de desarrollo econdmico y social del gobierno.

Para la determinacién del presupuesto de importaciones deben hacerse las proyeccio-
nes de las exportaciones y del nivel aconsejable de endeudamiento externo y de reservas
internacionales. De estas proyecciones se puede establecer el presupuesto de divisas a
ser asignado entre los distintos sectores.

Desde el punto de vista del bienestar de la comunidad no tiene sentido aumentar la
asignacién de recursos humanos y de capital al sector exportador, si después el pais uti-
liza sus reservas de divisas para importar bienes suntuarios o para importar bienes de
capital y materias primas para industrias que producen dichos bienes.

La distribucién de las divisas puede hacerse a nivel administrativo por las autorida-
des encargadas del comercio exterior y a través del manejo arancelario, utilizando éste
como un instrumento de racionalizacién y orientacién del desarrollo industrial del pais.
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En una situacién de escasez de divisas es posible defender desde el punto de vista fis-
cal los subsidios directos a la exportacién, cuanto éstos son indispensables para hacer
rentable al exportador la colocacién de sus productos en el exterior, con el argumento de
que a través del impuesto arancelario y del de ventas es posible recuperar para el fisco el
valor del subsidio dado al exportador, impuestos que no se obtendrian si a su vez no se
hubieran generado las divisas para las importaciones que requiere el pais(8).

ITI- Evolucién de la politica comercial y cambiaria durante 1968-74 y su
interaccion con la politica monetaria y fiscal

La coyuntura internacional ha sido para Colombia el principal factor determinante de
su crecimiento, dado que un volumen alto de exportaciones no solo genera un mayor
producto nacional sino que permite adquirir las importaciones que demanda este mayor
producto. De alli que tradicionalmente haya existido una estrecha relacién entre las ex-
portaciones y las importaciones del pais.

Hasta 1968 el auge de las exportaciones dependia sustancialmente de la situacién ca-
fetera; cuando caian los precios del café en el mercado mundial, automéaticamente se res-
tringia el presupuesto de importaciones y habia necesidad de entrar a asignar las esca-
sas divisas por sistemas administrativos directos.

Debido al hecho que desde 1930 los periodos de buenos precios cafeteros fueron muy
pocos y de corta duracién, el pais se acostumbré a buscar en la sustituciéon de importa-
ciones la solucién de su problema de divisas, en lugar de tratar de disefiar mecanismos
de fomento a las exportaciones diferentes del café que le permitiesen mantener un flujo
mas estable de importaciones. Debido a que esta estrategia no solucioné los problemas
de balanza de pagos las medidas tomadas desde 1966 han buscado promover las expor-
taciones, ligando al éxito de esta politica la posible liberalizacién de las importaciones.

A partir del Estatuto Cambiario de 1967 se establece una clara politica de promocién
de exportaciones:

1) Se otorga a través del CAT un subsidio directo a las exportaciones menores, que
encuentran asi un incentivo de precio que les permite competir mejor en los mercados
internacionales.

2) Se adopta una tasa de cambio flexible que, segtin Carlos Diaz-Alejandro(9), mues-
tra entre 1966 y 1972 un cambio efectivo real del 26%, contra un promedio bastante infe-
rior registrado durante 1960-66, lo cual viene a constituirse en un incentivo adicional por
las exportaciones menores.

3) Se provee al sector exportador de amplias facilidades de crédito, con frecuencia a
tasas de interés subsidiadas.

4) Se ponen las bases del Pacto Andino, las cuales permiten ampliar el comercio en
esta area.

Por otro lado, a partir de 1966 se restablecieron las restricciones cuantitativas a las
importaciones, agregando estos efectos restrictivos a los generados por el arancel adua-
nero, los depdsitos previos, y la tasa de cambio. Es asi como la Junta Monetaria comen-
z6 a fijar, segtin la situacién de reservas internacionales y de exportaciones, un presu-
puesto mensual de divisas para importaciones, al que debia cefiirse la Junta de Importa-
ciones al otorgar las licencias. Adema4s, la lista de articulos de libre importacién se res-
tringi6é severamente en 1967 y se continu6 obligando al importador a constituir un
depdsito en el Banco de la Republica, previo a la realizacién de la importacion.

8 Ver pag. 90.

9 Diaz-Alejandro Carlos, El Cambio de una Politica de Sustitucién de Importaciones a una de Promocién de
Exportaciones en Colombia, FEDESARROLLO, Bogot4, 1973.
Diaz-Alejandro calcula “‘una tasa de cambio efectiva real para exportaciones menores’’ de la siguiente ma-
nera:
a) Toma la tasa de cambio nominal aplicada a las exportaciones menores.
b) Ajusta por los impuestos y subsidios de estas exportaciones.
c) Deflacta la tasa ajustada por la relacién del indice de precios al por mayor colombiano a aquél de Esta-

dos Unidos.
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La consecuencia de estas politicas, que pusieron orden al manejo del comercio inter-
nacional de Colombia, fue un rapido crecimiento de las exportaciones diferentes del café,
que de US$119 millones en 1967 pasaron a US$213 millones en 1970, a US$581 millones
en 1973 y a US$389 millones en el primer semestre de 1974. Las importaciones se condu-
jeron con el criterio de otorgar prioridad a aquellas de mayor urgencia y de buscar una
sana posicion de reservas internacionales. En general, las importaciones crecieron para-
lelamente con las exportaciones, como se puede observar en el cuadro siguiente:

Cuadro 1
BALANZA COMERCIAL - (REGISTROS DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES)
(Millones US$)
Ano Exportaciones Importaciones Reembolsables! No reembolsables?
totales totales
i 1]
1968 508 625 521 104
1969 561 755 639 117
1970 674 921 ' 785 135
1971 633 785 710 74
1972 820 902 786 116
1973 1.176 1.226 1.037 189
19743 772 839 729 110

Fuente: INCOMEX

1 Las importaciones reembolsables incluyen: Giro ordinario, convenios de compensacion, créditos AID y

Plan Vallejo.
2 Las importaciones no reembolsables incluyen: Las realizadas con empréstitos diferentes a AID, bienes in-

troducidos al pais como capital extranjero, autorizaciones globales concedidas a compafiias petroleras y
mineras, donaciones e importaciones temporales.
3 Cifras a junio 30.

A partir de 1968, las reservas internacionales netas del pais crecieron considerable-
mente, pues pasaron de US$35 millones en diciembre de 1968 a US$586 millones en fe-
brero de 1974. Ha sido comtn haber ligado este incremento de las reservas al aumento
de las exportaciones, sin observar que esto sélo podria ser cierto si las exportaciones hu-
bieran crecido sin que las importaciones hubieran tenide a su turno un aumento propor-
cional, que no es el caso de Colombia, ya que las estadisticas muestran que el efecto ex-
pansionista de un mayor volumen de exportaciones ha sido compensado por el efecto
contraccionista del mayor valor de las importaciones de bienes y servicios, como puede
observarse en el anexo 1 —Balanza Cambiaria—. La conclusién logica es entonces que
el aumento de las reservas internacionales se debe principalmente a un mayor endeu-
damiento del pais en el exterior.

El gobierno anterior continu6 con la politica de contratacion de empréstitos en divi-
sas, lo que se colige al ver que la deuda publica externa pasé de US$1.134 millones en
1968 a US$2.073 millones en 1973, de los cuales US$20 millones tenian una vigencia in-
ferior a los cinco afios, US$197 millones estaban entre los cinco y los diez afios de plazo,
US$1.580 millones habian sido contratados a mas de diez afios y US$6 millones tenian
plazo indefinido. Al mismo tiempo, la deuda privada externa registrada en la oficina de
cambios aumenté de US$311 millones en diciembre de 1968 a US$429 millones en di-
ciembre de 1973, habiendo disminuido a US$401 millones en junio de 1974.

Es igualmente importante destacar que en los ultimos afos hubo un cambio funda-
mental en la concepcién del crédito externo de la AID, que anteriormente era concedido
al gobierno con destino especifico para la compra de bienes importados y que, por consi-
guiente, implicaba que las divisas no llegaban al pais sino que eran usadas por el pres-
tamista para pagar directamente al proveedor en el extranjero.

Al empezar a emplear el sistema de crédito de programa, el cual se otorga sin estar
ligado a compras en el exterior, se impulsé el crecimiento de la oferta monetaria ya que
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los pesos provenientes del empréstito externo le eran entregados al gobierno sin que ne-
cesariamente se realizaran las importaciones respectivas. Este mecanismo fue utilizado
posteriormente para los préstamos en eurodoélares en 1972.

El incremento de la deuda publica externa estuvo en los tltimos dos o tres afios es-
trechamente vinculado a los problemas presupuestales del gobierno, que a menudo lo
llevaron a buscar la financiacién de su déficit en el exterior, particularmente en 1972,
cuando se consiguieron recursos de crédito externo por valor de $3.300 millones, frente a
$1.200 millones del afio anterior.

La politica de acudir al financiamiento externo para financiar el déficit del gobierno
llevé a un rapido aumento en las reservas netas del Banco de la Republica, con sus con-
siguientes repercusiones en el crecimiento de los medios de pago, el cual pasé de 10.9%
en 1971 a 24.4% en 1972 y 29.3% en 1973. Este acelerado crecimiento de los medios de
pago ha sido una de las principales causas del proceso inflacionario que ha sufrido el
pais en los ultimos afos.

Todos estos fendmenos llevaron a un cambio fundamental de politicas a partir de di-
ciembre de 1973. Es asi como se buscé frenar la contratacién de empréstitos externos,
tanto publicos como privados, y se dictaron medidas encaminadas a acelerar el pago de
las importaciones, entre las que se destacan la necesidad de depositar anticipadamente
un porcentaje del valor del registro de importacién, como consignacién para pagos al ex-
terior; la fijacién de un encaje sobre la financiacién de importaciones por parte de la
banca nacional; y el establecimiento de plazos maximos para la financiacién de cartas
de crédito. Simultaneamente se redujo el crédito al sector exportador, que en 1973, se-
gun datos del Banco de la Reptblica y Proexpo habia alcanzado $4.498 millones, a
$3.884 millones en junio de 1974.

El resultado de estas determinaciones, sumado a la liberalizacién de las importacio-
nes a partir de 1973, ha sido una disminucién de las reservas internacionales netas en los
seis meses comprendidos entre marzo y agosto de 1974 de US$98.7 millones, lo cual ha
contribuido efectivamente a que en los primeros ocho meses de 1974 los medios de pago
han crecido unicamente el 6.1%.

IV- Perspectivas a corto y mediano plazo de la balanza de pagos
1. La balanza corriente

El reporte anual del GATT sobre comercio internacional es claramente pesimista so-
bre las perspectivas de los préximos afios si no se logra dar una solucién satisfactoria a
los problemas de balanza de pagos que han creado la crisis energética y la inflacién
mundial. Como consecuencia de ellos, los paises industrializados se estan viendo obliga-
dos a frenar su tasa de crecimiento, lo que necesariamente implica una reduccién en su
demanda por importaciones, tanto de materias primas como de articulos manufactura-
dos.

El resultado légico de esta menor demanda ser4a una reduccién del comercio inter-
nacional y de los precios de los productos primarios de los cuales depende la economia
de los paises subdesarrollados. En el informe presentado recientemente por la Asocia-
cion Bancaria a Proexpo sobre las perspectivas del comercio internacional, se citan estu-
dios del Fondo Monetario Internacional que predicen una caida del orden del 13% para
los precios de los productos agricolas durante el segundo semestre de 1974 con relacién
al primer semestre de este mismo afio.

Entre 1971y 1978, dice el mismo informe de Asobancaria, las exportaciones del mun-
do occidental se incrementaron en 60%, ritmo mayor que cualquiera de los registrados
desde la segunda guerra mundial. Esta tendencia mundial favorecié también las expor-
taciones latinoamericanas y explica en parte el auge de las colombianas(10) durante ese

10 Ver Balanza Comercial, pag. 92.
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periodo, que vio elevarse rapidamente los precios mundiales de los bienes primarios y de
las manufacturas.

Dada entonces la estrecha relacién que se ha observado entre nuestras exportaciones
y la coyuntura del comercio internacional, hay que concluir que el pais vera reducirse en
el segundo semestre de este afio, y mientras dure la recesién internacional, el crecimien-
to de sus exportaciones de bienes primarios, que representan la mayor parte de nuestros
ingresos de divisas.

A estos factores generales se agregan consideraciones especificas sobre las dificulta-
des de paises que, como Italia e Inglaterra, son mercados importantes para nuestros
productos. Por tanto no deben extrafiarnos los problemas que ya se estan viendo en
muchas de nuestras exportaciones menores. Si se afade que la situacion a mediano pla-
z0 del café est4 llena de inquietudes, y gue su precio ha bajado considerablemente en los
altimos meses, hay que concluir que no parece probable mantener durante el préximo
afio el ritmo logrado por nuestras exportaciones en el primer semestre de 1974. A con-
tinuacion se analizan los casos de algunos productos especificos.

El algodén ha sufrido entre noviembre de 1973 y septiembre de 1974 caidas especta-
culares en su precio, de US$1.00 la libra a US$0.50, debido a la disminucién en la
demanda de los paises industriales. Mientras sigan la inflacion mundial y la crisis del
petréleo, no se visualizan reacciones en el precio que lo vuelvan a llevar a sus niveles del
afio anterior. Igual caso ocurre con la carne, ante el bloqueo establecido por el MCE hace
cuatro meses. El banano tampoco tenia grandes perspectivas, pero los recientes venda-
vales de Honduras pueden mejorarlas rapidamente. El aztcar tiene precios astronémi-
cos en el mercado mundial, US$0.40 la libra, pero el pais no tiene posibilidades de
beneficiarse a corto plazo de ellos en forma importante, ante lo pequefio de nuestro mar-
gen exportable, que cada afio se ha venido reduciendo ante los rapidos avances del con-
sumo interno. Los textiles enfrentan en este momento una caida de la demanda externa
sumamente seria, que también ha rebajado sus precios.

El caso del café es aun mas delicado, ya que no es un simple resultado de la crisis
mundial; la caida del precio entre junio y septiembre, en cerca del 15%, refleja también
condiciones estructurales, con un enorme crecimiento de la produccién frente a uno del
consumo de ritmo mas lento. Por tanto, no es factible esperar a mediano plazo, en au-
sencia de heladas imprevistas, precios efectivos por encima de US$0.70 la libra, y eso
suponiendo un acuerdo mundial estable entre productores y consumidores.

Por ultimo, con respecto a las exportaciones de manufacturas, el informe del GATT
atras citado indica que su tasa de crecimiento internacional ya esta comenzando a dis-
minuir y que esta tendencia continuara mientras no se solucionen los problemas de ba-
lanza de pagos que ha traido la crisis del petréleo.

Las consideraciones anteriores obligan a creer que el valor total de nuestras exporta-
ciones para 1975 no serd significativamente superior al de 1974, a menos que se dé un
pronto y satisfactorio arreglo al problema del petréleo y de los flujos monetarios inter-
nacionales, lo que aun no se vislumbra. La inflacién mundial hace prever que los precios
de los bienes de capital e intermedios que nuestro pais importa de otros mas industriali-
zados, no solo no bajaran sino que seguiran aumentando, dice el GATT. Aun reduciendo
nuestro presupuesto de importaciones reembolsables, como se viene haciendo, es facti-
ble pensar que nuestra balanza comercial mostrara en adelante un déficit cuyos niveles
no son faciles de predecir. Ello dependera de cuanto dure la crisis mundial, que deprime
los precios de nuestras exportaciones y eleva los de nuestras importaciones por esa com-
binacién de recesién e inflacién en los paises industrializados que hoy han dado en lla-
mar “estagflacién’’. Ya en agosto se tuvo un déficit en nuestra balanza comercial, por
primera vez desde 1972, aumentando asi el déficit acumulado para el afio de la balanza
corriente, creado por los pagos de servicios y de petrdleo crudo para refinacién interna,
déficit que en julio tenia un valor acumulado de US$42 millones.

2. La balanza de capitales

El empeoramiento de la balanza corriente de un pais por motivos coyunturales de cor-
to o mediano término, como los analizados atras, no es un problema grave cuando ese
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pais dispone efectivamente de abundante liquidez externa o cuando tiene amplio y ra-
pido acceso al crédito externo en condiciones razonables de interés y plazo.

Las reservas netas de alrededor de US$500 millones del Banco de la Republica que se
heredaron del gobierno anterior, no reflejan la verdadera liquidez externa del pais,
cuando se recuerda que existe una serie de pasivos internacionales con derecho a giro a
corto o mediano plazo, por concepto de deuda externa publica y privada y de financia-
c¢ién de importaciones. De realizarse un estudio a fondo de la situacién de liquidez exter-
na del pais a mediano plazo, es casi seguro que terminariamos con una posicién defi-
citaria, muy lejana de la abundancia que parecen indicar las reservas netas del Banco de
la Republica.

Con respecto a nuestra posibilidad de conseguir créditos foraneos, es cierto que el ser-
vicio de la deuda externa no requeria mas del 15% de nuestras exportaciones de 1973, lo
que nos califica como clientes atractivos en los mercados financieros mundiales. Pero ya
se vio atras como nuestras exportaciones para 1975 no continuaran con las tasas de cre-
cimiento de afios anteriores, al paso que se han elevado considerablemente los intereses
internacionales y acortado los términos; hay una iliquidez mundial debido a la crisis pe-
trolera y al manejo que los arabes estdn dando a sus divisas, que basicamente desean
colocar a corto plazo e invertir en paises desarrollados. No solo es el dinero mas caro
sino que estd dificil conseguirlo internacionalmente en condiciones satisfactorias, en
comparacion con el pasado reciente.

V- Implicaciones de las perspectivas de la balanza de pagos
1. Sobre las reservas netas

El actual déficit corriente, con tendencia clara al aumento, unido a los altos costos de
la financiacién externa, hacen esperar una caida gradual de las reservas netas del Banco
de la Republica, como ya esta ocurriendo desde marzo pasado; hasta agosto, se habian
disminuido en cerca de US$100 millones con relacién al nivel maximo obtenido en ese
mes.

2. La situacion fiscal

La disminucién del valor de los reintegros cafeteros, que de US$70 millones en enero
pasaron a cerca de US$20 millones en agosto, afecta las entradas oficiales por concepto
del impuesto cambiario; ello estara mas que compensado por los ahorros que ha traido
la disminucién del CAT al 5% y su gravamen tributario, lo mismo que su eliminacién
para muchos productos; en la medida que tal disminucién afecte desfavorablemente el
nivel de nuestras exportaciones y que ello obligue a reducir el de las importaciones, se
perderia una renta de aduanas importante, lo mismo que recaudos por impuestos de
ventas a esas importaciones. Es dificil estimar si el efecto total serd de ganancia o
pérdida para el fisco.

3. La politica monetaria

La disminucién de las reservas netas del Banco de la Republica que viene ocurriendo
tiende a contraer el dinero base (ver II) y por tanto los medios de pago, en ausencia de
medidas expansionistas. Dado el bajo ritmo de crecimiento de tales medios (6.1%
hasta agosto 24), sera necesario impedir una disminucién del nivel de actividad de la
economia con algunas medidas que generen maés capital de trabajo a las empresas.

4. Sobre la produccion y el empleo
La reduccién probable de la tasa de aumento de las exportaciones afectaréd desfavora-

blemente el crecimiento de nuestra economia, que ha tenido en ellas quizé el sector mas
dindmico en estos ultimos 6 afios.
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El Presidente Lépez revel6 en su discurso ante la Comisién Tripartita como aumentd
la tasa de desempleo en las principales ciudades del pais durante los 4 afios pasados, pe-
se a la indudable ocupacién que dio la construccién financiada por las UPAC. Si el gra-
vamen tributario impuesto a estas ultimas recientemente llega a frenar la captacién de
ahorro con destino a la construccién, y esto se suma a la reduccién del gasto publico que
la crisis de tesoreria ha traido, las perspectivas para la produccién y el empleo no serian
muy halagadoras.

Es entonces necesario disefiar un nuevo programa de fomento a las exportaciones y
seleccionar los sectores internos que van a actuar como lideres de la economia, para lue-
go dotarlos de estimulos adecuados, en lo referente a precios y a crédito.

VI- Conclusiones y recomendaciones

A continuacién se presentan las principales conclusiones del anélisis anterior, asi
como las recomendaciones en cuanto a las medidas que deben tomarse para solucionar
los problemas que nos presenta la nueva coyuntura desde el punto de vista comercial,
cambiario, fiscal y monetario.

1. Comerciales y cambiarias

No creemos pecar de pesimistas al concluir que vemos muy posible una reduccién en
la tasa de crecimiento de nuestras exportaciones en el futuro inmediato, tanto en el
renglén cafetero como en las exportaciones no tradicionales. La consecuencia inmediata
sera una reduccién en el presupuesto de importaciones, de no atenuarse a través de un
mayor endeudamiento en el exterior.

A. Promocion de las exportaciones

En cuanto a la promocién de las exportaciones vale la pena detenerse a analizar las
medidas tomadas recientemente por el gobierno con relacién al CAT, a la tasa de cambio
y al crédito que se otorgara a este sector.

a) CAT

Nos parecen muy respetables los argumentos presentados por el gobierno para de-
fender las medidas tomadas a raiz de la disminucién y gravamen del CAT para algunos
productos y practicamente la eliminacién para todos aquellos no comprendidos en las
listas del 5% y del 7%; especialmente desde el punto de vista de equidad en cuanto a la
distribucién del ingreso se refiere. Se argumenta que no tendria sentido hacer una
reforma tributaria de la importancia que tiene la recientemente promulgada, si los re-
cursos adicionales obtenidos de ella se vieran anulados por los menores ingresos del Es-
tado por concepto del CAT.

Sin embargo, vale la pena pensar si, en una situacién de escasez de divisas, como la
que se prevé que tendremos en el inmediato futuro, es posible defender los subsidios di-
rectos como el CAT con el argumento de que a través del impuesto arancelario y el de
ventas es posible recuperar para el fisco el valor del subsidio dado al exportador,
impuestos que no se obtendrian si a su vez no se generasen las divisas por parte del sec-
tor exportador(11). Ademads, una disminucidén de la tasa de crecimiento de la actividad
econémica general causada por la escasez de divisas, puede llevar a una situacién de in-
gresos fiscales menores a los que se tendrian si se hubieran preservado mayores
subsidios a través del CAT.

La clave de la discusion reside entonces en saber qué tamaifio del CAT es necesario
para mantener a los actuales exportadores en el mercado internacional; o para que nue-

11 Ver pag. 90.
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vos exportadores entren a él; o si es posible reemplazar el CAT por otros estimulos tales
como una mayor tasa de devaluacién o mayores facilidades crediticias para el sector.

Uno de los factores mas importantes en el gran impulso que han tenido las exporta-
ciones no tradicionales en el pais ha sido el de la motivacién a la inversién que las auto-
ridades encargadas del comercio exterior han mantenido dentro del sector privado a
partir de la expedicion del Estatuto Cambiario. EL CAT se establecié como un incen-
tivo estable, que el gobierno mantendria mientras fuere necesario en términos de la ren-
tabilidad del exportador, y fue, efectivamente, un factor deciviso en la entrada al
mercado de gran parte del sector industrial exportador.

En el Decreto 2.004 se establece una drastica reduccion en el porcentaje del subsidio,
y simultdneamente se anuncian medidas compensatorias para promover las exporta-
ciones. En resumen se cambia un incentivo cierto por otros de caracter aleatorio, tales
como una mayor aceleracion de la tasa de cambio y una mayor disponibilidad de crédito,
incentivos que como es de todos conocido estan sometidos a restricciones de tipo coyun-
tural.

El factor que més afecta las decisiones de inversién en el sector privado es la incerti-
dumbre. En este momento hay empresas para las cuales no es rentable continuar en el
sector exportador con la rebaja establecida para el CAT, y que prefieren retirarse del
mercado, antes que correr el riesgo de que su rentabilidad dependa de decisiones de
caracter administrativo como son la tasa de cambio y una mayor disponibilidad de
crédito.

Por las razones anteriores pensamos que en la actual coyuntura que atraviesa el pais
no se debid haber efectuado una reduccién tan drastica del CAT. Creemos que habria
sido més conveniente tomar medidas tales como la de eliminarlo para ciertos productos,
cuyo valor en el mercado internacional se ha duplicado y aun triplicado en los ultimos
meses, y hacerlo gravable para que el incentivo no fuera mayor para los exportadores de
mayores ingresos, pero conservando un nivel adecuado para no introducir desestimulos
al sector exportador, como nos tememos que haya ocurrido a raiz de las recientes medi-
das.

b) Crédito

El gobierno ha ~nunciado recientemente que tomara medidas con el fin de dar el crédi-
to necesario para que el sector exportador contintie con su actual dinamismo. Mas
adelante se presentan los argumentos por los cuales consideramos que la reduccién que
acaba de efectuarse en el CAT no se puede compensar totalmente con el aumento en la
tasa de devaluacion, en cuyo caso el crédito seria el elemento esencial dentro del progra-
ma de promocidn de las exportaciones.

Para que este pueda desempeiiar tal papel eficientemente, es necesario que la finan-
ciaciéon de exportaciones vuelva a tener la claridad, seguridad y disponibilidad que tenia
el mecanismo de los reintegros anticipados, que en nuestra opinién fue de enorme im-
portancia en el periodo 1968-1972 como instrumento de fomento a las exportaciones. Tal
mecanismo fue desmontado por la Junta Monetaria por las dificultades que representa-
ba con relacién al control de la oferta monetaria, con el argumento de que si era reempla-
zado por un mecanismo equivalente de financiacién en pesos, no solo se facilitaba el
manejo monetario, sino que el pais se ahorraba las divisas pagadas al exterior por con-
cepto de intereses sobre las prefinanciaciones en délares.

Consideramos perfectamente validos los argumentos anteriores, siempre y cuando el
resultado final no sea una disminucién neta del crédito de exportaciones, como en reali-
dad ocurrié. Esta disminucién no afecté el crecimiento de nuestras exportaciones por-
que se conté con el CAT y con una coyuntura internacional de altos precios. Sin
embargo, como se analizé anteriormente, la situacién ha cambiado sustancialmente, y
por consiguiente es necesario una absoluta claridad en la politica crediticia hacia el fu-
turo.

Creemos que la solucidn seria establecer un cupo a través de Proexpo con financiacio-
nes redescontables en el 100%, para que estas no dependan de la situacién coyuntural de
recursos propios de los bancos. Las financiaciones de corto plazo se pueden hacer con
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cargo a un cupo global fijado a Proexpo por la Junta Monetaria, y las de mediano y
largo plazo con cargo a los recursos de ahorro captados por Proexpo a través del 1.5%
del valor CIF de las importaciones. Los bancos simplemente avalarian los préstamos, y
Proexpo los cargaria a su vencimiento, teniendo asf un control absoluto sobre la cartera
total, el cual no se tenia en el caso de las prefinanciaciones en moneda extranjera. Para
que el mecanismo descrito funcione sin depender de la situacién de recursos propios de
los bancos sera necesario que la subscripcion del 15% en titulos de fomento agropecuario
no aplique a dichos préstamos.

El cupo crediticio de Proexpo debe ser suficientemente amplio como para que todas
las exportaciones de biénes financiables tengan acceso al crédito en condiciones, plazos,
intereses y proporciones previamente determinadas y estables. Que ese crédito sea un
derecho y no un privilegio.

En el aparte II de este documento se mencionan los inconvenientes que desde el
punto de vista del manejo de la oferta monetaria tiene la asignacién de “‘cupos credi-
ticios” a los diferentes sectores de la produccién. Sin embargo, consideramos que en la
actual coyuntura este es el precio que debe afrontarse para compensar la reduccién del
CAT y el cierre de las prefinanciaciones a través de los reintegros anticipados, que como
ya se vio creaban problemas aun mas dificiles desde el punto de vista del manejo mo-

netario.

¢) Tasa de devaluacion

A partir del 7 de agosto del presente afio el gobierno ha acelerado la tasa de devalua-
cién, la cual de acuerdo a nuestros calculos es en este momento alrededor del 20% anual.

Quiz4 la medida econdmica mas importante que se ha tomado en el pais desde el afio
1966 ha sido la de introducir en nuestra economia el concepto de la tasa progresiva de
devaluacién de acuerdo con las situaciones coyunturales. A partir de ese momento desa-
parecié totalmente el factor especulativo originado por las expectativas permanentes de
una devaluacion subita. .

Ya se explicé en el aparte II que desde el punto de vista tedrico el incentivo que re-
ciben los exportadores a través del CAT se puede lograr también con un aumento en
la tasa de devaluacién. Durante los tltimos afios el aumento en el cambio efectivo real
ha sido un estimulo adicional muy importante dentro de la politica de promocién de las
exportaciones.

Sin embargo, no consideramos que la reduccién que acaba de efectuarse se pueda
compensar totalmente con el aumento en la tasa de devaluacién. Existen dos alternati-
vas de manejo; o el gobierno da la seguridad a los exportadores de que la politica de
aceleracién de la tasa no se modificara en el futuro inmediato, lo cual probablemente
cause un aumento en los precios internos debido a fenémenos de caracter especulativo,
anulando asi el incentivo para el exportador de una mayor devaluacién; o el gobierno no
anuncia ni da seguridad de la medida en cuyo caso el factor de incertidumbre puede lle-
var a muchos exportadores potenciales a no entrar en el mercado.

B. Politica de importaciones

a) Presupuesto de importaciones

Ante las perspectivas de una disminucién en la tasa de crecimiento de las exportacio-
nes, es necesario, como ya se ha venido haciendo por parte de la Junta Monetaria,
disminuir el presupuesto de importaciones para impedir una caida de las reservas netas
mas alla de lo aconsejable de acuerdo con los patrones aceptados internacionalmente.

Por consiguiente, debe darse preferencia a las importaciones de bienes de capital y
materias primas basicas para los sectores que el gobierno considere estratégicos, dando-
le una baja prioridad a los bienes suntuarios. Este procedimiento nos ayudara a evitar el
hecho de que se contrate endeudamiento externo para atender nuestras necesidades
esenciales, cuando simultdneamente estamos gastando las divisas provenientes de las
exportaciones en importar bienes suntuarios o de adecuada produccién nacional.
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b) Consignaciones para pagos al exterior y encaje sobre moneda extranjera

Uno de los mecanismos contraccionistas de mayor efecto en el pais en el manejo de la
politica monetaria en los tltimos afios ha sido el de los depositos previos y mas recien-
temente las disposiciones sobre consignaciones para pagos al exterior por parte de los
importadores, dada la necesidad de acelerar los pagos por importaciones para contra-
rrestar los efectos expansionistas del crecimiento en las reservas netas del Banco de la
Republica. Entendemos que las tltimas disposiciones sobre encaje en moneda extranje-
ra de los bancos, obedecen no solo a la culminacién de una politica de control al endeu-
damiento en el exterior, sino también a la misma necesidad de acelerar giros al exterior.

Sin embargo, al cambiar la coyuntura de nuestro sector externo creemos que sea con-
veniente revisar dicha politica en dos sentidos:

i. El encaje sobre moneda extranjera a los bancos comerciales hara bastante dificil la
financiacion a corto plazo de las importaciones. Vale la pena preguntarse si no seria pru-
dente, ante una situacion estrecha de divisas, obtener a través de los mecanismos ban-
carios corrientes una financiaciéon adicional para nuestra balanza de pagos, como es la
representada por las cartas de crédito de vencimiento normal, impidiendo asi una mayor
disminucién de las reservas netas, las cuales a su vez son la mejor garantia para que el
pais tenga facil acceso al crédito en el exterior. Para esto seria necesario suprimir o dis-
minuir el encaje sobre la moneda extranjera de los bancos; y si lo que se quiere es con-
trolar la magnitud del endeudamiento privado externo por dicho concepto, esto se puede
hacer a través de las licencias de importacién fijandoles un plazo méaximo para su uti-
lizacién, a partir del cual se pueden establecer fuertes sanciones pecuniarias, progresi-
vas con el tiempo, para quienes incumplan la reglamentacion; esto ya se hizo en los afios
40, con buenos resultados.

ii. Ir desmontando paulatinamente la obligacién del depdsito para giros anticipados, e
ir reemplazando su efecto contraccionista por operaciones de mercado abierto del Banco
de la Republica. Esta medida tendria el efecto adicional de proveer de un mayor capital
de trabajo al sector importador.

2. Fiscales

En la reforma tributaria que el gobierno acaba de expedir, no solo se hace un gran
avance en términos de alcanzar el objetivo de una sociedad igualitaria, sino que final-
mente se le da una base firme a las finanzas del gobierno, evitando asi el uso del crédito
externo como un sustituto de mayores impuestos, con sus consiguientes secuelas infla-
cionarias. Participamos totalmente del criterio del gobierno de no recurrir al financia-
miento externo para cubrir gastos en pesos del presupuesto nacional. Esta es una oca-
sién muy propicia para fortalecer los mecanismos institucionales de control al financia-
miento externo:

Debe haber un limite total al endeudamiento externo publico y privado de acuerdo
con la proyeccion de las exportaciones futuras. El coeficiente servicio de la deuda debe

mantenerse dentro de un nivel razonable. A través de esta restriccion el Ejecutivo se
impondria a si mismo la obligacion de establecer prioridades.

Una vez determinado el nivel global de endeudamiento, deben fijarse los siguientes
criterios para autorizar endeudamiento externo de las agencias del Estado:

a. El presupuesto de financiamiento externo publico debe ser considerado conjunta-
mente con el presupuesto de gastos en pesos.

b. Elhecho de que un proyecto tenga financiamiento externo no debe por si solo darle
una alta prioridad.

c. Las solicitudes se deben comparar con las disponibilidades: recursos de exportacién
sumados al endeudamiento externo.

d. Las prioridades deben estar de acuerdo con la estrategia de desarrollo del gobierno.
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3. Monetarias

Entendemos que el punto més delicado en el manejo actual de la politica econémica
por parte del gobierno es hacer compatible la lucha contra la inflacién con los objetivos
de un mayor crecimiento de la economia y un aumento del empleo. La disminucién del
ritmo de crecimiento de los medios de pago y la reforma tributaria son elementos basi-
cos y esenciales del programa de estabilizacion. Pero adicionalmente deben iniciarse en
este momento las politicas de mayor estimulo a la produccién. Consideramos que la
atencién de las necesidades de capital de trabajo debe ser parte fundamental de un
programa de fomento, sin dejar de reconocer el hecho de que a mayor inflacién mayor es
la necesidad de capital de trabajo y que por consiguiente las restricciones monetarias
que impone todo programa de estabilizacién hasta cierto punto pueden originar una re-
cesion en la produccidn.

A continuacién se presenta un resumen de las medidas monetarias esbozadas con
relacién al sector externo, que ayudarian a solucionar los problemas de capital de tra-
bajo de sectores claves de produccién:

a). La suspensién gradual de las consignaciones para pagos al exterior por importa-
ciones y la disminucién o supresién del encaje en moneda extranjera de los bancos co-
merciales, mejoraran sustancialmente las necesidades de capital de trabajo del sector
industrial y agro-industrial.

b). La financiacién de las exportaciones a través de Proexpo mediante un redescuento
del 100% independizara al sector exportador de las escaseces coyunturales de recursos
propios del sistema financiero.

ANEXO 1
BALANZA CAMBIARIA (1967-1974)
US$ MILES
Anos 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 19741
CONCEPTO ‘
INGRESOS 999.155 909.155 944.900 1.113.502 1.188.797 1.466.197 1.664.448 687.0
£xportaciones 435.873 492.578 540.050 642.554 656.438 840.513 1.008.691 562.6
Compra de capital petréleo y
oro nuevo 24.604 30.977 22.313 27.991 22.198 14.276 12.863 8.7
Servicios y transferencias 171.289 123.365 124.995 129.398 129.973 147.109 232.633 116.3
Flujos provenientes de prés-
tamos y demas 'formas de ca-
pital que afecten las reser-
vas internacionales 367.950 262.235 257.542 313.559 380.188 464.299 410.261 *
EGRESOS 999.932 846.438 905.254 1.113.311 1.180.992 1.338.725 1.534.360 713.8
Importaciones 448.911 419.854 474.488 558.097 612.661 654.661 744.304 463.0
Parte pagadera en divisas de
las compras de petrdleo cru-
do 29.017 38.961 33.434 40.427 39.768 47.287 51.357 35.0
Servicios y transferencias . 122.753 182.143 198.928 260.081 265.460 296.678 388.985 195.6
Flujos provenientes de prés-
tamos, inversiones, y demas
formas de capital que afecten
las reservas internacionales. 399.251 205.480 198.404 254.706 263.103 340.099 349.714 20.22
Superavit @ o déficit © (=) 777 ®62.717 @39.646 ® 191 @7.805 @127.472 @©130.088 ©26.8

1 Cifras a junio 20. Valores en US$ millones
2Valor neto de esta cuenta entre sus ingresos (*) y egresos

Fuente: Revista Banco de la Republica




Capitulo 6

LA BANCA DE DESARROLLO EN COLOMBIA :
El caso de las Corporaciones Financieras Privadas

Rudolf Hommes
Gabriel Turbay

I- Introduccién

El presente documento analiza el desempefio de las corporaciones financieras en Co-
lombia como bancos de desarrollo y su contribucién a la expansion del mercado de ca-
pitales. El trabajo comprende cuatro partes.

En el primer capitulo se estudia la nocién de banca de desarrollo y se describe en tér-
minos comparativos el papel desempefiado por los bancos de fomento en los sistemas fi-
nancieros de dos paises latinoamericanos.

La segunda parte presenta a las corporaciones financieras como bancos de desarrollo
en Colombia; se estudia su desempefio durante el periodo 1968-1973. Se identifican
cudles han sido las fuentes de recursos del sector de las corporaciones financieras y la
asignacién de esos recursos.

En la tercera secci6n se discuten algunas hipétesis sobre los efectos de la politica de
crédito de la banca central elaboradas con base en las conclusiones de la segunda parte.
Finalmente, en la tltima parte se formulan algunas recomendaciones.

Los bancos de desarrollo o de fomento son instituciones financieras dedicadas a pro-
mover y transformar empresas y a proveer por las necesidades de financiamiento de los
diferentes sectores productivos. En tltimo término su finalidad es la de estimular el de-
sarrollo de un mercado de capitales participando activamente en la captacién de recur-
sos en el mercado primario.

Las corporaciones financieras en Colombia fueron creadas con facultades y atribucio-
nes para desempefiar labores propias de bancos de fomento. En contraste con las expe-
riencias de otros paises, las corporaciones financieras colombianas estin dedicadas en
parte importante a actividades crediticias para las cuales dependen en gran proporcién
de recursos provenientes de la banca central (fondos oficiales de financiamiento, lineas
internacionales de crédito y recursos del Banco de la Republica).

Debido a las peculiaridades de la politica crediticia de la banca central, que resulta
particularmente rentable para los intermediarios financieros, las corporaciones finan-
cieras han desempefado un papel secundario en la captacién de recursos primarios y en
la promocién y financiacién de empresas por medio de inversiones. Su labor dentro del
sistema financiero colombiano ha estado mas orientada hacia la intermediacién secun-
daria que a la actividad de banca de fomento que corresponde a sus objetivos.

Este comportamiento es el resultado de un proceso de adaptacién por parte de las
corporaciones como respuesta a la intervencién del gobierno en el mercado de capitales
y a las distorsiones creadas por esta intervencién. La politica de redescuento ha contri-
buido a que el crédito en el mercado institucional se distribuya en proporcién directa al
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tamafio de las empresas, a que aquellos empresarios que tienen facil acceso al crédito
institucional desvien recursos hacia actividades rentables pero poco productivas y man-
tengan una estructura financiera con un alto contenido de endeudamiento.

II- La banca de desarrollo en América Latina:
La experiencia de México y Brasil

En la mayoria de los paises en desarrollo existen instituciones crediticias privadas y
oficiales que son financiadas principalmente con recursos gubernamentales y con recur-
sos aportados por agencias internacionales. Estos organismos se han llamado indistin-
tamente bancos de desarrollo o de fomento y tienen como objetivos principales(1):
lo. Ayudar en la creacién, promocion, expansién y modernizacién de empresas, propor-

cionandoles asistencia técnica y administrativa.

20. Proporcionar recursos para la financiacion de dichas empresas, sea mediante el
otorgamiento de créditos a mediano y largo plazo principalmente o a través de in-
versién directa o intermediacién de inversiones.

30. Actuar como empresas fiduciarias.

40. Promover el desarrollo del mercado de capitales garantizando emisiones de bonos,
acciones y obligaciones de empresas; interviniendo en la negociacién y adquisicion
de valores y participando activamente en la captacién de ahorro.

Aunque los estudios sobre banca de desarrollo en América Latina son numerosos, se
seleccionaron dos paises latinoamericanos donde los avances y modalidades en este
campo fueran novedosos, con el fin de comparar los resultados obtenidos con la expe-
riencia colombiana. Se consideré interesante estudiar la experiencia mexicana, por ser
este un pais que ha introducido innovaciones importantes sobre el concepto de banca de
desarrollo y analizar el sistema financiero brasilefio para ilustrar una estrategia diferen-
te. Durante el analisis de estos sistemas el modelo colombiano se utiliza como punto de
referencia.

Existen en México dos tipos de instituciones de fomento:

1o. La Nacional Financiera (entidad semi-oficial) y

20. Las Sociedades Financieras (entidades privadas)

La Nacional Financiera de México fue creada en 1934, con el propdsito de facilitar la
venta de valores del Gobierno e intervenir en el mercado bursatil de reciente creacion.
Su capital est4 compuesto en un 51% por aportes del Gobierno y en un 49% por acciones
comunes y preferentes suscritas por entidades bancarias y el publico en general.

Esta institucién ha sido el principal instrumento del Gobierno mexicano para el desa-
rrollo de la infraestructura econémica y de las industrias basicas necesarias para el cre-
cimiento del pais. A su vez, ha contribuido a la labor de educacién del ahorrador mexi-
cano, mediante la introduccién gradual en el mercado de titulos con caracteristicas
apropiadas para satisfacer las necesidades de dichos ahorradores.

Inicialmente introdujo al mercado titulos de renta fija y con el mayor desarrollo del
sistema financiero fue introduciendo hibridos de su propia concepcién tales como ‘“‘cer-
tificados de copropiedad industrial” y el titulo financiero “N”, los cuales combinan una
renta fija garantizada con participacién en las utilidades de fondos comunes de inver-
sién (constituidos en un 50% por acciones y el resto por obligaciones hipotecarias de
empresas).

Adicionalmente, la Nacional Financiera ha experimentado con emisiones de sus pro-
pias acciones preferentes y comunes, con buenos resultados. Lias primeras reditian un
dividendo garantizado fijo con participacién sobre las utilidades en exceso del dividendo
pagado a las acciones comunes.

Esta labor de experimentacién y de innovacién gradual ha permitido que las institu-
ciones financieras privadas puedan captar la mayor parte de sus recursos en el mercado
de ahorros, sin necesidad de intervencién estatal.

1 W. Diamond, Bancos de Fomento, México, Fondo de Cultura Econémica, 1960.




LA BANCA DE DESARROLLO EN COLOMBIA 103

Ademas de las funciones tipicas de banca de fomento descritas anteriormente, se le
asigné la funcién de actuar como agente financiero del Gobierno en la contratacién de
préstamos externos y en el control y distribucién de crédito a mediano y largo plazo.
También esta facultada la Nacional Financiera de México, para actuar como caja de
ahorros y para asistir a los intermediarios en el mercado de crédito. Asi, la Nacional
Financiera ha cumplido el doble propésito de actuar como banca central de crédito y
como banco de desarrollo.

En Colombia, las funciones de la Nacional Financiera de México son realizadas se-
paradamente por el Banco de la Republica, el IFI y los fondos financieros.

Las sociedades financieras mexicanas se crearon como bancos privados de desarrollo.
En el periodo comprendido entre 1940 y 1970 lograron adquirir el 50% de la totalidad de
los activos financieros del pais(2).

El crecimiento acelerado de estas sociedades se debi6 en un principio al tratamiento
liberal que recibieron por parte de la autoridad monetaria y ello condujo a un desplaza-
miento de recursos a corto plazo del sector bancario hacia las financieras. Estas utili-
zaban dichos recursos para conceder créditos a largo plazo, incurriendo en niveles de al-
to riesgo. Esta situacién produjo una intervencion del Banco Central que fij6 una
cuota maxima de crecimiento anual de endeudamiento a corto plazo. Como resultado de
tal politica, las sociedades financieras movilizaron fondos mediante la colocacién exito-
sa de sus propios bonos, protegidos por un sistema de sustentacion.

Con el fin de asegurar la independencia de las sociedades financieras, el Banco Cen-
tras las indujo a partir de 1966 a emitir ‘‘certificados financieros” de libre cotizacién en
el mercado.

En 1970 los recursos captados mediante colocaciones de bonos y ‘“‘certificados finan-
cieros’’ ascendian al 22% de los pasivos de las financieras. E1 47% estaba constituido por
depésitos a largo plazo, el 8% correspondia al patrimonio y solamente el 23% restante
provenia de pasivos a corto plazo(3).

La independencia lograda por las sociedades financieras mexicanas en lo referente a
captacién de recursos adecuados para desarrollar labores propias de una banca de fo-
mento es indicativo de los resultados de una politica coherente por parte de las autorida-
des monetarias y crediticias, orientada al desarrollo de un auténtico mercado de
capitales.

Si bien la expeiiencia de las financieras mexicanas es ejemplar en cuanto a los logros
obtenidos en la captacion de recursos, no puede decirse lo mismo de su labor como ban-
cos de fomento. Asi en 1970 el 68% de sus activos correspondian a créditos a menos de
360 dias(4).

De acuerdo con la legislacion vigente existe una separacioén entre las actividades de la
banca comercial, generalmente dedicada al financiamiento a corto plazo, y las de otros
intermediarios financieros dedicados a operaciones de mediano y largo plazo. Aparente-
mente los bancos comerciales han logrado evadir la intencién de dicha legislacién me-
diante integracion horizontal con las sociedades financieras.

La dependencia de las corporaciones financieras colombianas, por recursos prove-
nientes de la banca central, contrasta con la relativa capacidad de financiamiento propio
mostrado por las financieras mexicanas. La transferencia de recursos de corto plazo ha-
cia colocaciones a largo plazo por parte de las financieras colombianas y la creciente par-
ticipacion de la banca comercial en actividades de fomento muestran un comportamien-
to diferente por parte de estos intermediarios financieros al comparar con el caso mexi-
cano(5).

El sistema financiero en Brasil posee modalidades diferentes a las observadas en Mé-
xico y Colombia. A partir de la ley basica del mercado de capitales de 1965(6) se introdu-

2R. S. Eckaus, The Structure of the Financiera Sector in Mexico, Capital Market Program, OEA, 1974.
3 Ibid, p. 23.

4 Ibid, p. 29.

5 Véase el aparte III de este estudio.

6 Ley N° 4.728 de 1965.
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jeron titulos con clausulas de correccién monetaria, se establecieron bancos privados de
inversion y se formaron sociedades financieras para la suscripcién (‘‘underwriting”) de
titulos.

El Banco Central de Brasil, junto con el Banco do Brasil S. A., son las autoridades
monetarias en el sistema financiero institucional. E1 Banco Central de Brasil tiene fun-
ciones similares a las del Banco de la Republica en Colombia; ademas de cumplir las la-
bores propias de banco emisor realiza también operaciones de redescuento y préstamos
a instituciones financieras y bancarias. Ademas, fija la politica crediticia para fomento.
Como agente del Tesoro Nacional, el Banco Central de Brasil tiene una funcién regula-
dora del mercado de capitales mediante operaciones de mercado abierto.

El Banco do Brasil es una sociedad mixta y a partir de 1964 se le atribuyeron
funciones de autoridad monetaria quedando bajo su responsabilidad mantener, admi-
nistrar y ejecutar directamente programas y lineas de crédito, como agente de diversos
fondos. Sus recursos provienen de depésitos del sector privado, del sector publico y de
lineas de crédito de agencias internacionales. Dichos recursos se distribuyen princi-
palmente a la industria, al sector agropecuario y entidades publicas. Por su naturaleza,
el Banco do Brasil retine caracteristicas propias de un banco central de fomento.

El Banco Nacional de Desarrollo Econémico fue creado con el objetive especifico de
financiar obras de infraestructura y para la creacién y desarrollo de industrias basicas.
Por su naturaleza, esta institucién se asemeja al Instituto de Fomento Industrial (IFI)
y a otras entidades financieras oficiales en Colombia.

Para suplir la carencia de recursos de mediano y largo plazo, originada por las expec-
tativas de inflacién (que inducian a las empresas a inmovilizar su capital en inversiones
especulativas como inventarios), y para atender sectores de la economia dentro de un
programa de prioridades gubernamentales, se crearon los fondos especiales de financia-
miento. La mayoria de estos fondos son administrados por el Banco Central del Brasil,
el Banco do Brasil y el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico con recursos de agen-
cias internacionales e internos. Estos fondos se asemejan tanto en su organizacién como
en sus objetivos a los fondos financieros colombianos.

Los principales intermediarios financieros privados especializados, son los bancos co-
merciales, los bancos de inversiones y las sociedades financieras.

Los bancos comerciales, ademés de sus funciones tradicionales, pueden participar
como intermediarios en la colocacién de nuevas emisiones de titulos privados (sin em-
bargo, no pueden suscribir acciones para su reveuta). Su papel en este campo ha sido
secundario debido a la especializacién funcional de los intermediarios financieros.

La autoridad monetaria se ha mostrado reticente a permitir que los bancos comer-
ciales participen en el mercado secundario de créditos (lineas especiales de crédito de la
banca central) pues consideran, acertadamente, que estos podrian utilizar su poder fi-
nanciero para canalizar recursos de acuerdo a sus propios criterios, favoreciendo a sec-
tores que generen el mayor volumen de depésitos a la vista.

Los bancos privados de inversi6én en Brasil fueron creados con el objetivo de vigorizar
el crédito a mediano y largo plazo y de facilitar la adquisicién de capital propio y de
trabajo de las empresas mediante la aplicacién de recursos propios y la captacién, inter-
mediacién y distribucién de recursos de terceros. En esta forma, los bancos de inversién
en Brasil tienen las caracteristicas de bancos de fomento que se explicaron inicialmente.
Entre sus fuentes de fondos cuentan principalmente con depdsitos con correccién mone-
taria, recursos propios, contratos directos de crédito externo, recursos del Fondo de Re-
financiamiento del Banco de Desarrollo Econdmico (para actividades de producciéon y
" para la compra de maquinaria y equipo producidos en el pais) y originalmente podian
descontar letras de cambio a un plazo superior a un afo(7). La principal fuente de fon-
dos de los bancos de inversién han sido los depésitos con correcciéon monetaria.

La canalizacién de recursos se ha orientado basicamente hacia préstamos para capital
de trabajo a mediano plazo. En este sentido los bancos de inversién en Brasil cumplen

TEsta atribucién fue suspendida a partir de enero de 1972.




LA BANCA DE DESARROLLO EN COLOMBIA 105

una funcion equivalente a la de los intermediarios financieros colombianos que utilizan
las lineas de crédito del Fondo Financiero Industrial (FFI).

Durante la época de auge inflacionario en Brasil los bancos comerciales abandonaron
el mercado de crédito a mediano plazo. Las sociedades financieras brasilefias surgieron
para cubrir este vacio. A partir de 1966 el Banco Central instituy6 el crédito directo al
consumidor, actualmente el principal campo de operacién de estas sociedades.

Estas instituciones se financian casi exclusivamente por medio de aceptaciones. Vale
la pena anotar que tanto en el aspecto de captacién de los recursos, como en su aplica-
cién, el volumen de operaciones depende mas de la tasa de crecimiento del ingreso que
de su nivel.

En Colombia no existe un equivalente institucional a las sociedades financieras de
Brasil y las actividades de estas sociedades son en Colombia realizadas principalmente
a través del mercado extrabancario(8). Recientemente se ha propuesto que las corpora-
ciones financieras colombianas utilicen el sistema de aceptaciones para captar recursos
propios y para atraer un segmento del mercado extrabancario hacia el mercado institu-
cional(9).

La experiencia de las sociedades financieras brasilefias indica que este tipo de opera-
ciones tiene el riesgo de que los intermediarios que las realizan se dediquen exclusiva-
mente a atender el mercado de crédito de consumo descuidando actividades de crédito
de fomento.

El sistema financiero en Brasil aparece como una organizacién altamente especializa-
da por funciones. El crédito de largo plazo estd4 administrado directamente por la banca
central. Los intermediarios financieros privados se dedican a satisfacer necesidades de
mediano y corto plazo, especializandose segun el destino de los créditos y utilizando
principalmente los recursos captados mediante esfuerzo propio.

Desde el punto de vista institucional existen en México y Brasil entidades financieras
con objetivos y funciones semejantes a las que existen en Colombia. Se destaca en
México la labor realizada por la Nacional Financiera para desarrollar un libre mercado
de capitales y para educar al inversionista. El éxito de su gestién se demuestra por la
eficacia de las financieras privadas en el proceso de captacién de recursos sin necesidad
de recurrir a politicas oficiales de sustentacién o subsidio. Sin embargo, es notorio el
hecho de que en el sistema financiero mexicano no se haya logrado inducir a las institu-
ciones financieias privadas a desarrollar funciones propias de bancos de fomento ni evi-
tar que la banca comercial haya utilizado a las sociedades financieras para evadir la rigi-
dez de los controles a que esta sometida. La financiacién de proyectos alargo plazo
continia dependiendo de la intervencidn oficial a través de la Nacional Financiera.

En el caso de Brasil, se puede observar que también ha sido necesaria la intervencién
oficial para financiacién a largo plazo, pues las instituciones financieras privadas se han
dedicado a aplicar recursos a corto y mediano plazo.

Finalmente, cabe destacar que la estrategia seguida por la Nacional Financiera de
México est4 mas dirigida a propiciar la captacién de recursos de capital por parte de las
empresas que requieren financiacién a largo plazo, que a crear una dependencia por
cursos de crédito. En Brasil como en Colombia se ha seguido una estrategia opuesta
—suministrar recursos de crédito a través de fondos especiales— fomentando la de-
pendencia de la empresa privada por recursos oficiales. A continuacién se demostrara
cémo en el caso colombiano esta estrategia puede haber contribuido ala depresién del
mercado de capital y cémo ha orientado la labor de los bancos de fomento —corpora-
ciones financieras— casi exclusivamente hacia operaciones crediticias en detrimento de
las actividades de promocién e intermediacién de inversiones.

8 De Pombo Joaquin, Algunos aspectos del mercado libre de dinero, FEDESARROLLO, 1973.
9 Rhoades, John H. Informe para el Banco de la Republica, Cuerpo Internacional de Servicios Ejecutivos,
julio de 1974.
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III- La banca de desarrollo en Colombia: el caso de las
corporaciones financieras privadas

1. Introduccion

En Colombia las funciones tipicas de los bancos de desarrollo son compartidas por
entidades financieras oficiales y privadas. Las corporaciones financieras fueron concebi-
das con el propésito de estimular la creacién y el desarrollo de empresas manufacture-
ras, agropecuarias y mineras, facilitando su financiacién a través de actividades crediti-
cias de mediano y largo plazo, de inversion directa y de intermediacion de inversiones.

El financiamiento y la evaluacién de proyectos de desarrollo requerian una organi-
zacién funcional especial y conocimientos técnicos y administrativos especializados que
permitieran una supervision mas efectiva. Las corporaciones financieras dispondrian de
esa “‘tecnologia administrativa’ y ademas, por estar operando a nivel regional tendrian
un mejor conocimiento de las condiciones socio-econémica de las regiones respectivas.

El Banco de la Republica a través de fondos especializados de financiacién tales como
el Fondo de Inversiones Privadas (FIP) y el Fondo Financiero Industrial (FFI), y por
medio de operaciones de redescuento, ha canalizado recursos propios y recursos de
agencias internacionales de crédito hacia actividades de fomento. Las corporaciones fi-
nancieras y los bancos comerciales actian como intermediarios financieros en la aplica-
cién de estos recursos. (Cuadro 1).

Cuadro 1

FFI, FIP, FFDU, BANCO MUNDIAL
CREDITOS APROBADOS POR INTERMEDIARIOS FINANCIEROS!

(Cifras acumuladas a Junio 30 de 1974)

FFI FIP FFDU
Linea Ord. Linea B. de C. Lineaen $ Linea en US$ Banco Mundial?
% No. % Valor % No. %Valor % No.%Valor % No.%Valor % No.%Valor % No. %Valor
Bancos3 32.10 51.40 18.80 12.40 58.96 30.36 30.54 19.64 71.50 32.00 — —
Corporaciones financieras 67.50 47.10 78.10 56.30 34.36 44.00 59.09 55.25 5.30 2.10 83.30 45.20
Consorcio de corporac. 0.10  0.50 = = 98 412 3.24 11.42 - — 16.70 54.80
Consorcio de bancos 0.10  0.40 — == 2.73 12.10 1.29 .51 9.50 17.10 — —

Consorcio de bancos y corp. 0.20 0.60 3.10 31.30 2.97 9.42 5.84 13.18 13.70 48.80 — —

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

1 Segtin porcentaje sobre numero total de los préstamos otorgados y segun porcentaje sobre valor total de
los préstamos otorgados
Lineas 451 - 534 - 625 - 742 - 903 (Lineas de corporaciones financieras)
Bancos nacionales privados, oficiales y semioficiales y bancos extranjeros
Linea Ord. = Linea ordinaria
B. de C. = Bienes de capital

Ast las corporaciones financieras son intermediarios en la captacion primaria de re-
cursos y en la asignacién de los mismos e intermediarios secundarios en la aplicacién de
recursos originados en la banca central y los fondos financieros.

Aunque el papel fundamental de la banca comercial corresponde al de “la entidad fi-
nanciera que hace el negocio de recibir fondos de otros en depdsito general y usa de
éstos, junto con su propio capital, para prestarlos a plazos menores de un (1) afio y com-
prar o descontar pagarés, giros o letras de cambio a término menor de un afio”. (Art.
20., Ley 45 de 1923), los bancos comerciales en Colombia han participado activamente
en labores propias de bancos de fomento debido a la politica de orientacién selectiva de
crédito de la banca central y los fondos financieros que ha inducido su cartera hacia el
crédito a mediano (1 a 5 afios) y largo plazo.

Siendo la corporacién financiera la entidad que més corresponde a la definicion de
banco de desarrollo se analizara a continuacién su actividad en el periodo 1968-1973. La
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contribucion relativa de estos intermediarios en el sistema financiero puede evaluarse
por su eficacia para dirigir la distribucién del crédito y por suhabilidad para promover
la expansion del mercado de capitales.

La metodologia de este estudio se cifie a un analisis de fuentes y aplicaciones de
fondos ya que este esquema permite determinar el desempefio del sector de las finan-
cieras en su labor de captacién de recursosprimarios, y sueficacia como instituciones de
fomento en la aplicacion de recursos. El andlisis se presentara separadamente para las
financieras oficiales, las privadas y el IFI, destacando el papel de las corporaciones
privadas.

2. Andlisis de flujo de fondos.- Corporaciones Financieras Privadas

Las corporaciones financieras privadas pueden captar recursos en el mercado median-
te emisiones de bonos de garantia general y bonos de garantia especifica, a través de
aumentos en su capital pagado y por depdsitos a término.

Los bonos en circulacién de las corporaciones privadas han venido perdiendo impor-
tancia relativa como fuente de fondos en relacién al total de fuentes de recursos (cuadro
2). Esto no quiere decir que las corporaciones financieras privadas hayan descuidado es-
te aspecto de captacion de recursos, pues comparadas con el IFI(10) y otras corporacio-
nes oficiales, las privadas han demostrado una mayor agresividad(11) en la utilizacién
de esta fuente (cuadro 3). En parte, ello es explicable por el hecho de que es practica co-
mun de las financieras privadas, otorgar préstamos en bonos a su valor nominal.

Los aumentos del capital pagado han sido una fuente atin de menor importancia rela-
tiva que los bonos, aunque esta se ha mantenido mas o menos constante en relacién al
total de fuentes de fondos (cuadro 2).

Con respecto al IFI y a las demés corporaciones financieras oficiales el capital pagado
de las privadas ha crecido mas lentamente (cuadro 4) en razén de que estas deben com-
petir abiertamente en el mercado para captar sus recursos de capital.

Entre los recursos obtenidos en el mercado, los depésitos a término han constituido la
fuente de menor importancia relativa para las corporaciones privadas (cuadro 2). Los
saldos en esta linea no muestran ninguna tendencia definida en el periodo analizado y
sus variaciones parecen ajustarse a las condiciones prevalecientes en el mercado de aho-
rros (cuadro 5).

En conjunto las tres fuentes de fondos discutidas anteriormente constituyeron en
promedio cerca del 23% de las fuentes totales de fondos disponibles para las financieras
privadas durante el periodo 1968-1973.

Ademas de los recursos originados en el mercado, las corporaciones financieras cuen-
tan con lineas de crédito del Banco de la Republica y los fondos financieros. Algunas de
estas lineas provienen de entidades internacionales.

Los recursos provenientes de lineas internacionales de crédito constituyen una fuente
importante de fondos para las financieras privadas (cuadro 2). Se destacan las lineas del
Banco Mundial que son canalizadas exclusivamente a través de las corporaciones (cua-
dro 1). Como resultado de estas lineas el Banco Mundial ha logrado desarrollar en las
financieras una alta sofisticacién para la administracién de los créditos, su asignacién y
el control de las empresas beneficiadas.

La dependencia de las financieras por recursos del Banco de la Republica y de los fon-
dos financieros ha aumentado considerablemente con respecto al nivel observado en

10 En este analisis no se han considerado los bonos de valor constante (Decreto 687/67) que constituyen la

principal fuente de recursos del IFI por cuanto los fondos provenientes de estos bonos no se originan en el
mercado primario. (Alfonso Osorio, Memorando para FEDESARROLLO, Corporacién Financiera del Va-
lle, 1974).
Durante el periodo considerado la tasa anual promedio de crecimiento de los bonos en circulacién de las fi-
nancieras privadas fue de 27.4%, y supera a la tasa de crecimiento anual promedio del ahorro familiar en el
mismo periodo (22.4%). Calculos de FEDESARROLLO y Hernando Gémez O. y Fernando Pardo V. Las
tasas de interés en Colombia, perspectiva general, FEDESARROLLO, 1973.
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1968. Los recursos controlados por la banca central (incluyendo lineas de crédito inter-
nacional) constituyen la fuente de fondos mas importante con que han contado las cor-
poraciones financieras privadas. Como se desprende del cuadro 6 estos recursos han
sido en promedio el 48% del total de fuentes de fondos de las financieras privadas.

Cuadro 2

FUENTES DE FONDOS
CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
COMPOSICION PORCENTUAL

1968 1969 1970 1971 1972 1973

Captacion neta de recursos en mercado 29.51 29.83 22.12 14.73 19.83 20.66
Capital pagado 7.37 8.73 10.65 8.62 5.01 7.76
Bonos en circulacion 19.30 15.39 11.03 6.11 13.44 7.10
Depésitos a término 2.84 5.81 .44 0 1.38 5.80

Recursos de lineas internacionales! 36.75 20.07 29.64 19.20 40.40 15.57

Recursos Banco Central 6.68 19.20 26.45 16.60 13.67 25.87
Banco de la Repﬁblica2 .46 — 12.75 5.50 .29 84
IFI — 2.65 2.62 0 .02 2.69
FF1y FFDU .03 5.73 8.05 3.50 3.05 2.14
FIP 6.19 10.56 3.03 7.60 5.41 5.34
Otros fondos® - .26 0 0 490  14.86

Exigibilidades a mas y menos de 30 dias? 7.41 6.65 9.16 34.31 6.48 17.54

Reservas 2.42 2.91 2.01 4.70 4.36 3.55

Utilidades y reinversion 2.42 8.03 4.83 1.87 2.00 11
No distribuidas .58 5.17 1.20 0 .20 5.29
Del ejercicio 1.84 2.86 3.63 1.87 1.80 2.82

Responsabilidad por avales y garantias 9.80 0 1.49 0 5.36 0

Otros® 501 1331 430 859 790 870

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00  100.00

TOTAL ($ millones) 674.06 672.20 833.63 1.010.05 1.202.83 1.453.34

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

INo incluye AID

2Incluye AID

3PROEXPO, FONADE, etc. :

4En moneda legal y moneda extranjera, no incluye depdsitos

5Incluye disminucién de activos sin ajustar para depreciacién y otros pasivos.
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Cuadro 3
BONOS EN CIRCULACION!
CORPORACIONES FINANCIERAS (TODAS)
($ millones)
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Total 224.7 380.4 492.8 583.0 667.0 878.1 —
IFI2 — 25.6 34.6 30.6 35.0 32.9 n.d.
Privadas 224.7 354.8 458.2 550.2 611.9 773.6 876.9
Oficiales — — — 2.2 20.1 71.6 n.d.
Fuente‘: Superintendencia Bancaria
1 Saldos a diciembre de cada afio
2No incluye recursos Decreto 687/67
n. d. No disponible
Cuadro 4
CAPITAL PAGADO!
CORPORACIONES FINANCIERAS (TODAS)
($ millones)
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Total 400.5 670.3 896.7 1.657.4 1.866.9 2.161.5 2.595.2
IFI — 150.2 264.4 936.3 1.003.9 1.105.4 1.329.0
Privadas 377.7 427.5 468.2 576.0 662.0 722.0 835.3
Oficiales 22.8 92.6 146.1 146.1 200.9 333.8 430.9
Fuente: Superintendencia Bancaria
1 Valor en libros.
Saldos a diciembre de cada afio.
Cuadro 5
DEPOSITOS A TERMINO!
CORPORACIONES FINANCIERAS (TODAS)
($ millones)
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Total 28.5 47.7 136.1 139.7 57.5 81.7 168.5
IFI — — 50.0 50.0 — — —
Privadas 28.5 47.7 86.1 89.7 57.5 74.2 158.5
Oficiales — — — — — 7.5 10.0

Fuente: Superintendencia Bancaria

1 Todas las cifras en 8 millones, saldos a diciembre de cada afio.

La relacién entre recursos provenientes de la banca central y los no oficiales puede au-
mentar en el futuro atin més si se tiene en cuenta que a partir de 1973 dejé de operar la
Ley 37 de 1969 por la cual se eximia de impuestos sobre la renta una reserva anual de
fomento econdmico hasta del 5% de las utilidades liquidas de sociedades anénimas y de
aquellas supervisadas por la Superintendencia Bancaria(12).

12 Se habia calificado como receptora de esta reserva la inversién en acciones de las corporaciones financieras.
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Es interesante destacar que cuando los recursos suministrados por la Banca Central
(incluyendo créditos internacionales) han disminuido su participacién relativa como
fuente de fondos, (cuadro 6) las corporaciones han reaccionado aumentando sus pasivos
a corto plazo (cuadro 7). Este comportamiento es indicativo de la relacién de dependen-
cia de las corporaciones por recursos oficiales, y de los posibles efectos que una eventual
disminucién de dichos fondos ocasionaria.

Cuadro 6

COMPOSICION PORCENTUAL DE FUENTES DE FONDOS
CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
RECURSOS OFICIALES Y NO OFICIALES

1968 195‘:2 1970 1971 1972 1973
Recursos canalizados a través
del Banco Central y Fondos
Financieros! 49.83 43.09 58.07 37.54 58.28 43.95
Recursos no oficiales? 50.17 56.91 41.93 62.46 41.72 56.05
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Cuadro 2.

1 Incluye lineas del Banco de la Republica, AID, fondos financieros y lineas internacionales.

2No incluye responsabilidad por avales y garantias, tampoco disminucién de activos.
Cuadro 7

FUENTES DE FONDOS DE CORTO PLAZO EN RELACION AL TOTAL (%)
CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

1968 1969 1970 1971 1972 1973

Corto plazo! 9.89 12.46 9.60 34.31% 7.86 23.34

Fuente: Cuadro 2.

1 Incluye depésitos a término y exigibilidades a mas o menos de 30 dias
*Incluye $240.9 millones en financiacién de aceptaciones y avances.

Para el analisis de usos de fondos de las corporaciones privadas se elaboré el cuadro 8
con base en los balances consolidados presentados en la revista de la Superintendencia
Bancaria. En el cuadro 9 se presenta el uso de fondos discriminado por categorias tales
que permitieron estudiar la aplicacién de recursos en forma més agregada. Se puede no-
tar en este cuadro que las financieras privadas han aplicado la mayor parte de sus recur-
sos en operaciones crediticias, mientras que las inversiones han obtenido solamente una
proporcién modesta de dichos recursos.

Debe sefialarse que una porcién importante de los recursos se ha destinado a la amor-
tizacién de créditos, como lo muestra el rubro ‘‘disminucién de pasivos’’ (Cuadro 9). La
mayor parte de estas aplicaciones de fondos va a atender lineas de crédito de la banca
central.

3. Actividad de las Corporaciones Financieras en el Mercado
Institucional de Crédito

Si se analiza el mercado de crédito institucional en Colombia, de acuerdo a su seg-
mentacién por tipos de plazo, se observaque el sector de las corporaciones financieras ha
canalizado sus recursos hacia el mediano y largo plazo, manteniendo a un bajo nivel sus
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colocaciones a corto plazo. La banca comercial ha mantenido una actividad en el me-
diano y largo plazo que ha representado mas del 25% del total de sus colocaciones (cua-
dro 10). Esta intervencién de los bancos comerciales en un mercado que corresponde al
sector de las financieras, se ha debido en gran parte a la politica de orientacién selectiva
del crédito fijado por las autoridades monetarias. Dicha politica ha tenido como uno de
sus fines, inducir la cartera bancaria hacia propésitos de fomento (cuadro 13).

Cuadro 8

USOS DE FONDOS CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
Relacién Porcentual

=
ACTIVOS

. Disponibilidades 2.35 — 5.08 — 2.49 0.06
. Inversiones 8.29 11.64 7.09 6.75 — 7.80
. Préstamos y descuentos 66.72 59.96 48.25 45.56 78.42 73.57
Deudores por crédito y aceptaciones — — 18.40 11.91 — 14.47
Deudores varios — 1.26 3.08 177 0.28 3.02
Avales y garantias 9.89 — — 5.36 =
. Bienes recibidos en pago 0.36 0.30 3.64 0.05 0.10 -
. Activo fijo, maquinaria, equipo 1.57 2.30 — 1.41 0.08 0.08
. Activos diferidos — 3.49 1.57 5.52 5.72 —
. Otros activos — 2.42 4.19 — 0.74 —

—_

PASIVOS

. Depésitos a término — — — 3.19 — —
Bonos en circulacién

Préstamos (obligaciones en mutuo) M/L 3.42 0.29
Sobregiros M/L 0.08

Otros M/L 1.63

Corresponsales extranjeros M/E

Aceptaciones M/E

. Financiacion aceptaciones y/o avances M/E 3.24

. Otros M/E

OO DY 0o

Banco de la Republica

10. Préstamos y descuentos 8.74 12.30 4.84 2.87 0.71
11. Recursos AID 0.10 0.36

12. Otros 0.74 2.71 0.60 0.70
13. Recursos IFI 18.48

14. Recursos FF1y FFDU 0.68

15. Recursos FIP 0.08

16. Recursos de otros fondos (FONADE, etc.)

17. Recursos internacionales excepto AID

18. Recursos de administracién (bonos y otros) 3.44 1.07

19. Responsabilidad por avales y garantias

20. Otros pasivos s

CAPITAL

21. Pagado

22. Reservas

23.. Superavit - Déficit 3.10
24. Utilidades

TOTAL 100.00 100. ) B X i
Total ($ millones) 674.06 672.20 833.63 1.010.95 1.202.83 1.453.34

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO
M/L = Moneda Legal.
M/E == Moneda Extranjera.

1968 1969 1970 1971 1972 1973
N T e e S o1
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Cuadro 9

USOS DE FONDOS - CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
COMPOSICION PORCENTUAL

1968 1969 1970 1971 1972 1973
Inversiones 8.29 11.64 7.09 6.75 0 7.80
Operaciones crediticias! 76.61 61.22 69.73 59.24 84.06 90.96
Disminucion de pasivos2 10.84 18.63 8.70 24.02 6.81 1.00
Otros® 4.26 8.51 14.48 9.99 9.13 .24
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Cuadro 8.

1 préstamos y descuentos, deudores por crédito y aceptaciones, deudores varios, avales.

2 Exigibilidades a mas y menos de treinta dias, depdsitos a término, lineas de crédito oficiales, lineas in-
ternacionales, recursos en administracion. otros pasivos.

3 Activos fijos, disponibilidades, activos diferidos, otros activos.

Cuadro 10
CARTERA SEGUN PLAZOS %
BANCOS COMERCIALES Y CORPORACIONES FINANCIERAS!1969-1973
1969 1970 1971 1972 1973
Plazo Bancos Corp. Bancos Corp. Bancos Corp. Bancos Corp. Bancos Corp.
Carto plazo 70.6 7.3 113 9.4 71.3 8.1 71.0 2.6 75.0 5.7
Mediano plazo 17.0 38.8 14.8 35.9 15.0 35.5 14.8 27.1 12.9 26.3
Largo plazo 12.4 53.9 13.5 54.7 13.7 56.4 14.2 70.3 12.3 68.0
TOTAL 100.0 100.0 -100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco de la Republica
I Incluye Corporaciones financieras oficiales y privadas
Corp. = Corporaciones financieras.

Cuadro 11

PARTICIPACION PORCENTUAL EN EL MERCADO DE CREDITO SEGUN PLAZO!
BANCOS COMERCIALES Y CORPORACIONES FINANCIERAS

Corto plazo Mediano Largo Plazo

Plazo
Bancos Comerciales 98.93 59.97 35.92
Corporaciones Financieras 1.07 40.03 64.08
TOTAL 100.00 100.00 100.00

Fuente: Banco de la Republica y calculos d¢e FEDESARROLLO

1 Segtin cifras a diciembre de 1973.

El cuadro 12 muestra que una proporcién creciente de los recursos provenientes de los
fondos financieros se ha canalizado a través de la banca comercial, restando posibilida-
des al sector de las financieras. A pesar de la competencia por recursos con el sector
bancario y de la disminucién en términos relativos de su participacién en los recursos
provenientes de los fondos financieros, las corporaciones han perseguido su objetivo de
financiamiento a mediano y largo plazo.
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Cuadro 12

113

FINANCIACION DE LA CARTERA CON RECURSOS DE LOS FONDOS FINANCIEROS %

Bancos Comerciales

Corporaciones Financieras

TOTAL

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
66.4 54.0 53.7 58.7 58.4 59.0 72.0 81.5
33.6 46.0 46.3 41.3 41.6 41.0 28.0 18.5
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

1 Incluye Corporaciones Financieras oficiales y privadas.

Las corporaciones financieras privadas han mantenido una alta proporcién de su car-
tera en colocaciones a mediano y largo plazo (cuadros 13 y 14). Aunque aparentemente
se observa un leve desplazamiento hacia el corto plazo, ello se debe a colocaciones de re-
cursos redescontables. Las colocaciones no descontables se han concentrado predomi-
nantemente a mediano y largo plazo (cuadros 15 y 16), aumentando su proporcién en el
total de colocaciones a largo plazo en afios recicntes en los cuales debido a las expecta-
tivas de inflacién seria aconsejable lo contrario. Por otra parte, los pasivos a corto plazo
han aumentado su participacién en el total de fuentes de recursos (cuadro 21).

COMPOSICION PORCENTUAL DE LA CARTERA SEGUN PLA

Cuadro 13

CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS %

Z0

1969 1971 1973

Corto Plazo 4.60 2.74 6.26

Mediano Plazo 49.28 42.83 40.15

Largo Plazo 46.12 54.43 53.59

TOTAL 100 100 100

Fuente: Cuadro 14.

Cuadro 14
COMPOSICION DE CARTERA1
CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
1969 1971 1973

$ millones % $ millones % $ millones %
Corto Plazo ($ millones) 93.4 100.00 74.8 100.00 321.2 100.00
Descontable 34.1 10.62
No descontable 93.3 99.90 49.6 66.31 40.1 12.48
Descontada 15.8 21.12 246.3 76.68
Vencida 0.1 0.10 9.4 12.57 il 22
Mediano Plazo ($ millones) 999.9 100.00 1.169.1 100.00 2.059.1 100.00
Descontable 163.1 16.31 79.7 6.82 6.7 82
No descontable 554.7 55.48 911.5 77.97 1.487.3 72.23
Descontada 266.1 26.61 134.6 11.51 173.3 8.42
Vencida 16.0 1.60 43.3 3.70 391.8 19.03
Largo Plazo ($ millones) 935.5 100.00 1.486.0 100.00 2.748.6 100.00
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Conti.: Cuadro 14
1969 1971 1973
$ Millones % $ Millones % $ Millones %

Descontable 45.1 4.82 43.5 2.93 272.6 9.92
No descontable 7.1 8.24 72.2 4.86 1.024.6 37.28
Descontada 812.2 86.82 1349.7 90.83 1.255.5 45.68
Vencida 1.1 0.12 20.6 1.38 159.9 712
Total ($ millones) 2.028.8 2.729.9 5.128.9

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos d¢ FEDESARROLLO
L Cifras a diciembre del afio correspondiente.

Cuadro 15

CARTERA NO DESCONTABLE SEGUN PLAZO
CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

($ millones)
1969 1971 1973
Corto Plazo 93.3 49.6 40.1
Mediano Plazo 554.7 911.5 1.487.3
Largo Plazo 771 2.2 1024.6
TOTAL 725.1 1.033.3 2.551.0
Fuente: Cuadro 14.
Cuadro 16

COMPOSICION PORCENTUAL DE LA CARTERA NO DESCONTABLE
SEGUN PLAZO
CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS

1969 1971 1973
Corto Plazo 12.87 4.80 1.57
Mediano Plazo 76.50 88.21 58.22
Largo Plazo 10.63 6.99 40.21
TOTAL 100.00 100.0C 100.00

Fuente: Cuadro 14.

Para cumplir cabalmente con sus objetivos y con la politica que han venido siguiendo,
encaminada a suministrar crédito no descontable a mediano y largo plazo, las corpora-
ciones financieras deben procurarse recursos adecuados que las aseguren contra la even-
tualidad de situaciones en las que el origen de dichos recursos pueda constituir un factor
de alto riesgo y presidén sobre su liquidez.

Finalmente, es interesante contrastar la actividad crediticia de las financieras priva-
das con la del Instituto de Fomento Industrial y la de las otras corporaciones finan-
cieras oficiales. E1 IFI ha abandonado paulatinamente el crédito a mediano plazo y ha
concentrado sus colocaciones en el largo plazo. Su participacién en este mercado es com-
parable a la de las corporaciones financieras privadas (cuadros 17 y 18). Las demaés cor-
poraciones financieras oficiales han tenido una participacién relativamente secundaria
en el volumen total de crédito institucional y sus colocaciones estén orientadas hacia
sectores econdmicos especificos. Puede observarse que el crédito otorgado por estas cor-

.

A
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poraciones ha sido predominantemente de mediano plazo con recursos no descontables
(cuadros 19 y 20).

Cuadro 17

COMPOSICION DE CARTERA !

IF12
1969 1971 1973
$ millones % $ millones % $ millones %
Corto Plazo 146.5 100 318.5 100 70.3 100
Descontable 102.7 70.10 98.5 30.93 70.3 100
No descontable 30.9 21.09 202.5 63.58 0 0
Descontada 8.6 5.87 17.5 5.49 0 0
Vencida 4.3 2.94 0 0 0 0
Mediano Plazo 353.0 100 440.7 100 100
Descontable 52.8 14.96 72.9 16.56 0 0
No descontable 240.2 68.04 317.7 72.16 0 0
Descontada 54.0 15.30 50.1 11.38 0 0
Vencida 6.0 1.70 (3 0 0 0
Largo Plazo 828.9 100 1.259.8 100 2.777.1 100
Descontable 173.1 20.88 141.4 11.22 561.9 20.23
No descontable 628.9 75.87 1.043.1 82.80 2.079.1 74.87
Descontada 26.9 3:25 75.3 5.98 136.1 4.90
Vencida 0 0 0 0 0 0
TOTAL ($ millones) 1.328.4 2.018.6 2.847.4

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO
Cifras a diciembre de cada afio correspondiente
Instituto de Fomento Industrial.

Cuadro 18

COMPOSICION PORCENTUAL DE LA CARTERA SEGUN PLAZO
INSTITUTO DE FOMENTO INDUSTRIAL

1969 1971 1973
Corto Plazo 11.03 15.78 2.47
Mediano Plazo 26.57 21.81 0
Largo Plazo 62.40 62.41 97.53
TOTAL 100.00 100.00 100.00

Fuente: Cuadro 17.

4. Cartera de inversiones de las corporaciones financieras

Las corporaciones financieras en Colombia fueron facultadas:

a. Para promover la creaci6n, reorganizacion y financiacién de empresas y para partici-
par en el capital de ellas.

b. Para adquirir y negociar toda clase de valores mobiliarios emitidos principalmente
por empresas manufactureras, agropecuarias y mineras, y

c. Paraintermediar en la colocacién de papeles emitidos por dichas empresas. (Decreto
2369 de 1960).

I NE N P Erm
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Cuadro 19
COMPOSICION DE CARTERA !
CORPORACIONES FINANCIERAS OFICIALES?

1969 1971 1973
$ Millones % $ Millones % $ Millones %
Corto Plazo 2.5 100 24.4 100 82.5 100
Descontable 2.0 80.0 4.7 19.26 15.1 18.30
No descontable 0.5 20.0 6.1 25.00 3.0 3.64
Descontada 0 0 12.2 50.00 63.5 76.97
Vencida 0 0 14 5.74 0.9 1.09
Mediano Plazo 94.3 100 220.7 100 494.7 100
Descontable 31.4 33.30 50.5 22.8 76.5 15.46
No descontable 39.5 41.89 112 32.26 301.2 60.89
Descontada 7.5 7.95 46.3 20.98 90.6 18.31
Vencida 15.9 16.86 52.7 23.88 26.4 5.34
Largo Plazo 27.1 100 171.9 100 266.6 100
Descontable 2.6 9.59 14.4 8.38 3:2 1.2
No descontable 19.1 70.48 54.3 31.59 147.2 55.21
Descontada T 13.65 78.7 45.78 100.9 37.85
Vencida 1.7 6.28 24.5 14.25 15.3 5.74
TOTAL 123.9 417.0 843.8

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO.
Cifras a diciembre de cada afio correspondiente.
2 Excluyendo IFI.

Cuadro 20

COMPOSICION PORCENTUAL DE LA CARTERA SEGUN PLAZO
CORPORACIONES OFICIALES!

1969 1971 1973
Corto Plazo ' 2.02 5.85 9.77
Mediano Plazo 76.10 52.93 58.63
Largo Plazo 21.88 41.22 31.60
TOTAL 100.00 100.00 100.00

Fuente: Cuadro 19.

1 Excluyendo IFI.

En otras palabras, las corporaciones fueron constituidas como bancos de inversion
para el servicio de los sectores indicados. La dedicacién de las corporaciones a estas ac-
tividades facilitaria la adquisicién de recursos propios por parte de las empresas y con-
tribuiria a la formacién de un mercado de capitales eficiente.

La labor de las corporaciones financieras en este campo ha sido muy limitada. La pro-
porcién en el total de activos correspondientes a las inversiones de las corporaciones pri-
vadas ha ido reduciéndose gradualmente en relacién a la actividad crediticia (cuadro 24)
Las corporaciones financieras oficiales (incluyendo al IFI) muestran una composicion
diferente de sus activos, manteniendo una proporcién mas alta en inversiones (cuadros
25, 22y 23). ‘ 5

Sin embargo, se puede observar que las corporaciones financieras privadas han desa-
rrollado una labor comparable a la de las corporaciones financieras oficiales en las fun-
ciones de promocion, transformacién y financiacién de empresas (cuadros 26, 27 y 28).

R I e m S I EEERET R ey T e T et T
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Cuadro 21

BALANCES CONSOLIDADOS CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
Relaciones Porcentuales

117

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
ACTIVOS
2.52 2.57 1.25 2.13 1.68 1.89 103
1. Disponibilidades 17.48 15.64 15.71 14.16 13.51 10.61 10.57
2. Inversiones 52.80 58.57 62.48 60.80 61.80 66.60 71.67
3. Préstamos y descuentos 15.11 11.58 8.73 11.11 12.10 9.50 11.12
4. Deudores por préstamos y aceptaciones 1.67 0.99 1.11 1.57 1.63 1.36 1.80
5. Deudores varios 6.37 7.57 6.23 4.78 3.80 4.21
6. Avales y garantias 0.22 0.27 0.30 1.05 0.90 0.74 0.54
7. Bienes recibidos en pago 0.20 0.48 0.91 0.49 0.74 0.60 0.51
8. Activo fijo, maquinaria, equipo 1.50 1.08 1.68 1.70 2.70 3.41 1:92
9. Activos diferidos 2.13 1.25 1.60 2.21 1.14 1.08 0.16
10. Otros activos
100.00  100.00  100.00 100.00 100.00 100.00  100.00
Total Activos
PASIVO
1. Depositos a términa 1.48 1.90 2.88 2.40 1.30 1.34 2.40
2. Bonos en circulacion 11.66 14.19 15.32 14.73 13.85 14.02 13.28
3. Préstamos (obligaciones mutuo) M/L 2.17 2.66 2.76 1.45 2.75 2.90 3.02
4. Sobregiros M/L 0.02
5. Otros M/L 0.83 0.36 0.03 0.90 0.96 0.94 1.35
6. Corresponsales extranjeros M/E 0.01 0.04 0.03 0.09 0.20 0.11
7. Aceptaciones M/E 0.04 0.42 0.43 0.65 0.90 1.13 1.11
8. Financiacién aceptacion y/o avances M/E 6.36 5.24 4.69 4.80 9.50 6.90 8.26
9. Otros M/E 041 0.54 0.56 0.82 0.93 0.76 0.67
Banco de la Republica
10. Préstamos y descuentos 10.65 5.53 1.87 041 1.61 0.67 0.35
11. Recursos AID 0.24 0.32 0.24 0.11 0.07 0.21
12. Otros 6.83 5.07 3.63 5.74 0.52 0.26 0.25
13. Recursos IFI 0.60 1.06 0.74 0.59 1.08
14. Recursos FFI y FFDU 1.30 2.84 3.20 3.23 3.18
15. Recursos FIP 16.20 14.14 14.22 12.06 11.93 10.73 10.14
16. Recursos de otros fondos (FONADE, etc.) 0.06 0.03 0.02 1.09 4.18
17. Recursos internacionales excepto AID 2.45 11.78 14.37 18.13 19.69 24.57 23.96
18. Recursos de administraciéon (bonos y otros)
19. Responsabilidad por avales y garantias 6.37 7.56 6.23 4.78 3.80 4.22
20. Otros pasivos 5.85 5.03 5.22 4.71 4.90 5.22 4.51
CAPITAL
21. Pagado 19.60 17.09 16.26 15.40 14.98 13.09 12.65
22. Reservas 6.40 5.58 5.33 4.72 5.05 5.00 4.96
23. Superavit - Déficit 0.33 0.41 1.51 1.47 0.52 0.46 1.54
24. Utilidades 2.14 2.15 2.45 2.76 2.76 2.61 2.79
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Total ($ millones) 1.926.76 2.501.43 2.989.49 3.734.36 4.418.86 5.517.71 6.604.26

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos d¢e FEDESARROLLO
M/L = Moneda Legal
M/E = Moneda Extranjera.
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Cuadro 22
BALANCES CONSOLIDADOS IFI
RELACION PORCENTUAL
ACTIVOS 1968 1969 1970 1971 1972 1973
1. Disponibilidades 9.11 4.52 2.23 2.13 2.44 5.43
2. Inversiones 11.51 10.63 24.92 24.44 23.41 27.39
3. Préstamos y descuentos 34.83 48.67 36.67 32.80 31.67 37.20
4. Deudores por préstamos y aceptaciones 6.47 10.71 12.27 12.48 8.08 18.96
5. Deudores varios 1.08 2.06 7.87 6.68 9.99 9.38
6. Avales y garantias 35.89 21.00 13.12 15.39 18.33 =
7. Bienes recibidos en pago 0.02 0.01 — — 0.07 0.30
8. Activo fijo, maquinaria, equipo 0.53 0.83 0.62 0.45 0.41 0.37
9. Activos diferidos 0.10 0.90 2.96 5:57 4.83 0.89
10. Otros activos 0.46 0.68 0.34 0.06 0.77 0.08
Total activos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
PASIVOS
1. Depdsitos a término — 1.83 1.05 - — —
2. Bonos en circulaciéon 1.18 1.27 0.65 0.57 0.45 -
3. Préstamos (obligaciones mutuas) M/L 0.28 0.30 0.16 0.10 - —
4. Sobregiros M/L — — - = - —
5. Otros M/L 1.03 3.78 1.39 2.43 4.20 3.50
6. Corresponsales extranjeros M/E — — — — — —
7. Aceptaciones M/E — — 0.05 - 0.03 —
8. Financiacion aceptaciones y/o avances M/E 3.37 5.21 1.58 1.15 1.00 0.62
9. Otros M/E — 0.11 2.57 0.49 0.58 1.16
Banco de la Republica
10. Préstamos y descuentos 0.61 0.24 0.21 0.17 0.28 0.13
11. Recursos AID 4.66 7.31 8.77 21.95 17.64 15.87
12. Otros 24.08 0.44 15.66 0.17 0.06 2.15
13. Recursos IF1 — 23.89 — = — 29.80
14. Recursos FFI1y FFDU - 0.02 0.06 0.07 0.02 0.11
15. Recursos FIP 2.99 2.85 3.08 2.63 2.15 1.65
16. Recursos de otros fondos (FONADE, etc.) — — 0.40 0.55 0.36 —
17. Recursos internacionales (excepto AID) — 0.17 7.78 8.81 7.78 9.70
18. Recursos de administracién (bonos y otros) 917 12.86 17.80 21.39 22.87 6.90
19. Responsabilidad por avales y garantias 35.89 21.00 13.13 15.39 18.33 =
20. Otros pasivos 7.37 5.50 3.86 6.12 5.96 7.00
CAPITAL
21. Pagado 6.95 9.68 19.63 16.30 15.15 17.37
22. Reservas 0.88 0.94 1.09 1.71 2.16 2.64
23. Superavit - Déficit = — — — — 0.05
24. Utilidades 1.54 2.60 1.44 - 0.98 1.35
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Total ($ millones)

2.161.85 2.730.13 4.770.22 6.156.08 7.292.90 7.654.44

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

M/L = Moneda Legal
M/E = Moneda Extranjera.

e
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Cuadro 23
BALANCES CONSOLIDADOS CORPORACIONES FINANCIERAS OFICIALES
(Excluyendo IFI)
Relacion Porcentual
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
ACTIVOS
28.77 23.20 11.70 2.65 8.47 5.10 4.00
1. Disponibilidades 12.78 13.52 15.72 13.63 10.53 14.02 13.12
2. Inversiones 25.04 36.77 43.34 53.04 53.95 50.59 45.30
3. Préstamos y descuentos 3.80 3.90 16.42 14.93 16.39 9.06 5.94
4. Deudores por préstamos y aceptaciones 8.69 6.71 3.59 1.46 2.61 4.08 4.95
5. Deudores varios 19.22 8.35 3.91 9.96 1.93 2.86
6. Avales y garantias 0.38 0.24 0.36 0.38
7. Bienes recibidos en pago 1.00 0.97 1.07 137 1.04 5.54 7.08
8. Activo fijo, maquinaria, equipo 0.70 0.64 1.08 2.24 2.32 4.59 3.39
9. Activos diferidos 5.94 8:17 0.34 2.52 3.80 1584
10. Otros activos
100.00  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00
Total Activos
PASIVO
1. Depésitos a término 0.60 0.61
2. Bonos de circulacién 0.59 3.02 5.76
3. Préstamos (obligaciones mutuo) M/L 3.10 10.37 12.91 7.85
4. Sobregiros M/L 0.32
5. Otros M/L 0.04 0.18 1.14 1.22 1.62 1.12 5.62
6. Corresponsales extranjeros M/E 0.03
7. Aceptaciones M/E 1.97 0.08
8. Financiacién aceptaciones y/o avances M/E 2.80 14.07 13.57 13.32 7.95 4.16
9. Otros M/E 0.58 0.93 0.67 0.42 0.27 0.25
Banco de la Republica
10. Préstamos y descuentos 2.17 0.77 1365 9.44 7.76 3.60
11. Recursos AID 0.35 0.08
12. Otros 1.27 7.76 1.56
13. Recursos IFI 1.09 0.40 0.80
14. Recursos FFI y FFDU 4.23 4.82 8.95 6.20 6.80
15. Recursos FIP 5.39 6.72 4.56 3.93
16. Recursos de otros fondos (FONADE) 0.53 10.35
17. Recursos internacionales excepto AID 1.05 0.92 0.38
18. Recursos de administracién (bonos y otros) 9.95
19. Responsabilidad por avales mas garantias 19.22 8.35 11.50 9.96 1.93 2.86
20. Otros pasivos 16.36  17.24 1.92 4.12 9.37  16.67  11.82
CAPITAL
21. Pagado 58.58 64.87 55.45 37.73 30.13 26.87 26.36
22. Reservas 0.17 0.78 0.94 1.54 2.40 2.55 2.73
23. Superavit - Déficit 0.12 0.45 0.30 0.25 0.09 2.10
24. Utilidades 2.61 1.29 0.84 1.70 0.97 1.95 2.28
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Total ($ millones) 39.01 142.75 263.57 387.37 666.85 1242.16 1634.35

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

M
M

/L = Moneda Legal
/E = Moneda Extranjera.
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Cuadro 24

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LA INVERSION Y
LA CARTERA EN EL TOTAL DE ACTIVOS!
Corporaciones Financieras Privadas

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974%
Inversiones 17.48 15.64 15.71 14.16 13.51 10.61 10.57 10.4
Cartera 69.60 71.14 72.26 73.48 75.53 77.46 84.59 81.9
Fuente: Cuadro 21.
‘1 Saldos a diciembre de cada ano

Incluye también deudores por créditos y aceptaciones y deudores varios
*Saldos a febrero de 1974,
Cuadro 25
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LA INVERSION Y
LA CARTERA EN EL TOTAL DE ACTIVOS!
Corporaciones Financieras Oficiales

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974%*
Inversiones 13.2 8.1 10.4 24.7 22.5 22.6 25.0 27.0
Cartera? 315 39.0 55.9 55.6 54.5 50.5 59.9 59.6
Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO
1 Saldos a diciembre de cada afio

Incluye también deudores por créditos y aceptaciones y deudores varios
*Saldos a febrero de 1974.
Cuadro 26
CARTERA DE INVERSION
CORPORACIONES PRIVADAS!
1969 1971 1973
$ millones % $ millones % $ millones %

Empresas Promovidas 271.3 58.28 366.3 63.1 393.7 57.20
Empresas Transformadas 50.9 10.93 82.2 14.16 133.0 19.32
Empresas Financiadas 41.8 8.98 38.7 6.66 14.4 2.09
Aportes en Sociedades 55.7 11.97 46.3 7.97 23.8 3.46
Bonos y Otros Valores :
Mobiliarios 1.9 0.41 0.5 0.1 41.9 6.10
Otros 43.9 9.43 46.5. 8.01 81.45 11.83
TOTAL 465.5 100.00 580.5 100.00 688.25 100.00

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

L Cifras en diciembre del afio correspondiente
Incluye cédulas hipotecarias, acciones en corporaciones de ahorro, certificados de abono tributario, accio-
nes en clubes sociales, bonos de desarrollo econémico, etc.
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Cuadro 27

CARTERA DE INVERSION!
CORPORACIONES OFICIALES2

1969 1971 1973
$ millones % $ millones % $ millones %

Empresas Promovidas 2.4 3.42 27.5 '+ 21.54 85.9 50.09
Empresas Transformadas 21.6 30.82 267 20.13 31.2 18.19
Empresas Financiadas

Aportes en Sociedades 35.9 51.21 69.9 54.73 47.5 27.70
Bonos y Otros Valores

Mobiliarios 0.6 47 4.7 2.74
Otros 10.2 14.55 4.0 3.13 2.2 1.28
TOTAL 70.1 100.00 1279 100.00 171.5 100.00

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

1 Cifras en diciembre de cada afio
2 Excluyendo IFI.

Cuadro 28

CARTERA DE INVERSION IFI!

1971 1973

$ millones % $ millones %
Empresas Promovidas 204.2 13.58 330.2 16.52
Empresas Transformadas 16.3 1.08 14.1 0.7
Empresas Financiadas 50.7 3.37 23.5 1.18
Aportes en Sociedades 140.3 9.33 194.6 9.74
Bonos y Otros Valores
Mobiliarios 215.4 14.32 661.2 33.09
Otros 877.3* 58.32 774.8* 38.77
TOTAL 1504.2 100.00 1998.4 100.00

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

! Instituto de Fomento Industrial
*$710 millones en Compaifiia Colombiana de Alcalis.

Las corporaciones privadas han mantenido mas del 50% de su cartera de inversién en
promocién de empresas y han ido incrementando su participacion en transformacién de
empresas, como bien les corresponde dentro de sus objetivos. Sin embargo, su parti-
cipacién en empresas financiadas ha venido disminuyendo con el tiempo. Durante el pe-
riodo 1969-1973, las financieras privadas intensificaron su actividad en el area de nego-
ciaciones de valores, pero no en un nivel que merezca consideracion.

La desproporcion entre la actividad crediticia de las corporaciones privadas y sus ac-
tividades de inversidén se debe a las condiciones imperantes en el mercado de capitales.
Los recursos de las corporaciones dedicadas a la inversién deben provenir principalmen-
te de aumentos en su capital, y de reinversion de utilidades retenidas, dada la estructura
misma de sus fuentes de financiamiento. Por una parte, las lineas de recursos oficiales
estan destinadas al crédito, y por otra, seria irracional transferir recursos de corto plazo
a actividades de inversién dado el mayor riesgo que conllevan y las deficiencias de liqui-
dez que ello ocasionaria.

En resumen, el papel secundario que ha tenido la inversién dentro de las actividades
de las corporaciones privadas se debe a su dificultad de captar fuentes de financiamien-
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to adecuadas para promover esta actividad. Debido a las condiciones del mercado de ca-
pitales en Colombia, la inversién no ha sido la alternativa mas rentable para las corpora-
ciones.

5. Distribucidn sectorial del crédito y la inversién - Corporaciones financieras

Los cuadros 29 y 30 presentan la distribucién sectorial de crédito para las corporacio-
nes financieras privadas y oficiales, segtin saldos en diciembre de 1969 y 1973 respecti-
vamente. Puede observarse como las corporaciones financieras privadas se han dedica-
do fundamentalmente al crédito para servicio del sector manufacturero. El IFI ha esta-
do mas dedicado a la financiacién de proyectos de infraestructura, transporte, electrici-
dad y otros que aparecen agregados en dichos cuadros bajo la denominacién “‘otros sec-
tores”’.

Cuadro 29
DISTRIBUCION PORCENTUAL DE COLOCACIONES POR SECTORES DE ACTIVIDAD

ECONOMICA Y POR CORPORACIONES FINANCIERAS!
T S T B e T T e e S S e S S S T B

Sector Corporaciones Corporaciones Total
Financieras Financieras Oficiales
Privadas IFI Otras
Manufacturero 47.45 19.15 1.92 68.52
Mineria . 1.16 0.92 0.00 2.08
Agropecuario 5.13 1.36 0.76 7.25
Construccion y turismo 0.34 0.00 0.31 0.65
Otros sectores? 1.25 19.22 1.02 21.50
TOTAL 55.34 40.64 4.02 100.00

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

L pPorcentajes calculados sobre acumulados a diciembre de 1969
Otros incluye transporte, infraestructura, importacion de maquinaria, caza y pesca, vivienda de

empleados
Nota: Filas y columnas pueden no sumar exactamente debido a aproximaciones.
Cuadro 30

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE COLOCACIONES POR SECTORES DE ACTIVIDAD
ECONOMICA Y POR CORPORACIONES FINANCIERAS!

Sector Corporaciones Corporaciones Total
Financieras Financieras Oficiales
Privadas IFI Otras
Manufacturero 38.35 13.26 4.09 55.71
Mineria 3.69 2.69 0.02 6.40
Agropecuario 2.81 0.94 2.80 6.55
Construccioén y turismo 4.75 0.14 1.05 5.94
Otros sectores? 5.99 17.18 2.22 25.39
TOTAL 55.60 34.22 10.18 100.00

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

I Porcentajes calculados sobre acumulados a diciembre de 1973
Incluye electricidad, transporte, infraestructura, importaciéon de maquinaria, caza y pesca, vi-

vienda de empleados
Nota: Filas y columnas pueden no sumar exactamente debido a aproximaciones.
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El sector manufacturero ha recibido la mayor proporcion del crédito total proveniente
del conjunto de corporaciones financieras colombianas y “otros sectores’’ le ha seguido
en importancia relativa. La mayor participacion en las colocaciones totales de las corpo-
raciones ha correspondido a las financieras privadas.

La concentracién del crédito en el sector manufacturero puede haber obedecido -a ob-
jetivos de la politica de orientacién selectiva del crédito establecida por la banca central.

En cuanto a la actividad de inversion se refiere, la mayor participacién le corresponde
al IFI y los dos sectores mas favorecidos han sido el manufacturero y “otros sectores”
(cuadro 31).

Cuadro 31

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA INVERSION POR SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA Y POR CORPORACIONES FINANCIERAS

Sector Corporaciones Corporaciones Total
Financieras Finaneieras Oficiales
Privadas 1FI Otras
Manufacturero 13.60 36.21 0.03 49.85
Mineria 1.04 3.89 0.00 4.94
Agropecuario 4.14 2.10 3.88 10.12
Construccién y turismo 1.44 0.00 0.00 1.44
Otros sectores® 3.13 26.73 3.79 33.65
TOTAL 23.35 68.94 7.67 100.00

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de FEDESARROLLO

L porcentajes calculados sobre acumulados a diciembre de 1973
Incluye electricidad, transporte, infraestructura, importacion de maquinaria, caza y pesca, vi-
vienda de empleados :
Nota: Filas y columnas pueden no sumar exactamente debido a aproximaciones.

6. Conclusiones

A diferencia de lo observado en el caso mexicano, la estrategia de las autoridades
crediticias colombianas ha tenido como efecto estimular la dependencia de las institu-
ciones de fomento por recursos provenientes de la banca central (fondos financieros,
lineas internacionales y del Banco de la Republica). En este sentido el desempefio de las
corporaciones financieras como bancos de desarrollo ha sido mas un resultado de la
accion de la banca central que de su propia iniciativa. Aunque desde el punto de vista
institucional las corporaciones financieras colombianas poseen caracteristicas propias
de los bancos de fomento, su actividad como canalizadores de recursos primarios ha sido
secundaria y su papel en la aplicacién de recursos para incrementar el capital empresa-
rial ha sido modesto.

Como fuente de recursos de mediano y largo plazo, la banca central ha constituido la
principal con que han contado las corporaciones financieras en Colombia. No se prevé
que esta situacién cambie mientras perdure la politica actual de lineas de crédito redes-
contables, pues el efecto multiplicador de recursos que ellas generan las hace mas atrac-
tivas que las fuentes alternativas de fondos. Teniendo en cuenta que los recursos origi-
nados en la banca central deben dedicarse al crédito, puede explicarse asi que la labor in-
versionista de las corporaciones financieras haya sido de menor importancia relativa.

La politica crediticia de la banca central ha convertido a las financieras privadas en
intermediarios secundarios, actuando como agentes de aquélla en el proceso de asigna-
cién de recursos. En el préximo capitulo se ilustrara conceptualmente cémo una politica
crediticia de la banca central similar a la descrita anteriormente puede inhibir el desa-
rrollo de un mercado de capitales eficiente.
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La banca comercial en Colombia ha sido inducida por la autoridad monetaria a reali-
zar actividades de banca de fomento, compitiendo con las financieras en la captacion de
recursos redescontables.

A través de las corporaciones financieras privadas el sector econémico que mas im-
pulso ha recibido ha sido el manufacturero, resultado de los objetivos de los fondos fi-
nancieros y de las lineas internacionales de crédito que constituyen las fuentes principa-
les de recursos de crédito para dichas instituciones.

1V- Cousideraciones criticas sobre la politica -de crédito en Colombia:
el papel de los intermediarios financieros

1. Introduccion

Los recursos de crédito generados por el Banco de la Republica, los fondos financieros
y las lineas internacionales (controlados por la banca central) constituyen la fuente mas
importante de crédito institucional a mediano y largo plazo como ya se indicé anterior-
mente.

En este capitulo se pretende demostrar, por medio de un modelo conceptual, cé6mo la
dependencia de las corporaciones financieras, en su calidad de intermediarios secunda-
rios de dichos recursos de crédito, contribuye a crear condiciones en el mercado institu-
cional de crédito contrarias a las que pueden esperarse en un mercado de capitales desa-
rrollado.

2. Caracteristicas propias de un mercado de capitales eficiente

En un mercado de capitales desarrollado existe un nucleo de inversionistas, sean fa-
milias o instituciones, que tienen como practica arriesgar su buen juicio y su capital en
inversiones con variados horizontes de recuperacién de capital. En este mercado las ta-
sas de interés estaran diferenciadas tinicamente con respecto al riesgo y al término de la
inversion. El mercado fijara las diferencias en tasas de interés para retribuir riesgo y
pérdida de liquidez de acuerdo a escenarios futuros compartido en un consenso de opi-
nidn, sobre las perspectivas de cada inversiéon. Claramente este es un modelo simplifica-
do del mercado, pero un modelo en el que se destacan los elementos de que carece actual-
mente el mercado de capitales en Colombia:

A.- La estructura de tasas de interés establece diferencias por plazo y riesgo y no por el
destino de los fondos.

B.- Las tasas de interés se fijan por juego de libre mercado.

C.- Los inversionistas obtienen un reconocimiento (premio) en interés o rentabilidad
para compensar el riesgo que ellos asumen.

D.- Los inversionistas obtienen o conceden un premio en rentabilidad o interés segun el
plazo, de acuerdo al consenso de opinién sobre el comportamiento futuro de las
tasas de interés. -

E.- La informacién es homogénea en el mercado (no existe informacion privilegiada).

F.- No existe segmentacién del mercado.

Como se discute a continuacién el gobierno ha intervenido en Colombia para impedir
el surgimiento de algunas de estas condiciones.

3. Diferenciacion en las tasas de interés por riesgo
Las tasas de interés del crédito institucional mantenidas artificialmente a niveles por

debajo de equilibrio(13) y en ocasiones inferiores a la tasa de inflacién y la prevalencia
de instrumentos de captacion de ahorro garantizados por el gobierno a tasas superiores

13 H. Gomez Otalora, op. cit.
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eliminan la relacion que debe existir entre la rentabilidad de una inversién y el riesgo
que ella implica(14). En Colombia el sector privilegiado con crédito institucional no tie-
ne la necesidad de asumir riesgos adicionales para incrementar la rentabilidad de su
capital.

Aunque no existieran privilegios fiscales para papeles del gobierno, la disparidad en-
tre las tasas de interés para crédito institucional y la tasa de inflacién, estimulan inver-
siones de tipo especulativo tales como exceso de inventarios que retribuyen al inversio-
nista en relacién a su capacidad de endeudamiento y no a su absorcién de riesgo.

El margen financiero que ha existido entre las tasas de interés para créditos institu-
cionales y la tasa de rentabilidad efectiva de los titulos respaldados por el gobierno, ha
inducido en el pasado al inversionista a canalizar hacia esos papeles los recursos ob-
tenidos por crédito institucional o recursos propios liberados por la obtencién de ese
crédito.

Esta situacién ha fomentado condiciones aparentemente absurdas pues el organismo
que genera recursos a una tasa de interés dada los recaptura a una tasa mas alta. Para
disminuir ese efecto el mismo organismo incurre en un costo social alto puesto que para
impedir el reencauzamiento de recursos hacia su fuente, debe recurrir al uso de sistemas
de control que no se requeririan si dicho margen financiero no existiera.

Por otra parte, y en condiciones de inflacién acelerada, los recursos no se destinan en
su totalidad hacia actividades productivas sino que permiten rentas de origen especula-
tivo que en ultimo término representan una transferencia de riqueza del consumidor
hacia los sectores favorecidos con el crédito subsidiado.

Como resultado de este andlisis la prevalencia de tasas de interés bajas con respecto a
un nivel de equilibrio convierte a los beneficiarios del crédito institucional en interme-
diarios a quienes se les permite un margen financiero que acttta como multiplicador en la
rentabilidad de su capital.

4. El intermediario financiero y el manejo del riesgo

Conviene ahora analizar el papel de los intermediarios financieros dentro del esquema
que se presenta aqui. Las lineas de crédito para fomento a mediano y largo plazo se
canalizan a través de los bancos y corporaciones financieras por medio de una politica de
redescuento que ha oscilado en el pasado entre el sesenta y cinco y el ciento por ciento y
con margenes para el intermediario fijados de antemano. El intermediario asume el ries-
go de la colocacién y es responsable por la asignacién de recursos. El nivel de riesgo que
el intermediario puede asumir esta también delimitado por ley(15). Atn asi, el interme-
diario conserva cierta flexibilidad para recomendar la asignacion de los recursos del
banco central y de los fondos financieros. Como su margen es fijo, el intermediario
tendra que operar sobre el nivel de riesgo de la colocacién, y logrard maximizar la renta-
bilidad de su intermediacién asignando recursos en relacién inversa al riesgo de los pro-
yectos que solicitan financiacion.

Cabe observar que el riesgo para el intermediario no esta directamente relacionado
con el riesgo inherente en el proyecto sino con las garantias que ofrece la empresa pro-
motora del proyecto. En este sentido, la capacidad de obtener crédito no depende del
atractivo financiero o econémico de un proyecto sino de la capacidad de garantia que
ofrece la entidad que la promueve. Asi, para dos proyectos con idénticas perspectivas
econdmicas, sociales y financieras promovidos por entidades ofreciendo niveles diferen-
tes de garantia y en condiciones de racionamiento de recursos, el intermediario asignara
recursos al proyecto que para él tiene el menor riesgo. Como las garantias van en rela-
cidén directa a la riqueza de la entidad promotora, la capacidad de endeudamiento de una
empresa serd una funcién creciente de su patrimonio y en consecuencia, su ‘‘efecto de
palanca” (“leverage’’) financiero guardara relacion directa con el patrimonio.

14 1. Marcowitz, Portfolio Selection. Wiley, 1959.

15 Los intermediarios deben exigir garantias especificas a los beneficiarios.
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La evaluacién de las implicaciones sobre distribucién de ingresos y concentracién de
riqueza que esta hip6tesis conlleva no entran dentro del objetivo de este trabajo(16); pe-
ro si es de importancia anotar que si la capacidad de endeudamiento a tasas artificial-
mente bajas es una funcién del patrimonio de la empresa, entonces se esta desestimu-
lando la captacién de capital por parte de las mismas empresas, que tienen mayor facili-
dad para hacerlo en un mercado de capitales donde predomina la preferencia por papeles
de renta y no de crecimiento.

Conviene aqui mencionar que si un grupo de empresarios tiene la posibilidad de en-
deudarse a una tasa de interés inferior a aquella que deben pagar otros grupos con el
mismo nivel de endeudamiento, entonces existe una estructura financiera 6ptima para
el grupo privilegiado que seguramente se produce a un nivel alto de endeudamiento(17).
Esta proposicién se puede explicar facilmente pues las empresas en el grupo privilegia-
do pueden obtener una mayor rentabilidad sobre patrimonio para un nivel de endeuda-
miento dado, que aquellas que tienen que pagar un costo mayor por sus recursos de
crédito (a pesar de estar dentro del mismo grupo homogéneo en relacién a riesgo finan-
ciero). Asi pues, puede esperarse que las empresas favorecidas con crédito a tasas arti-
ficialmente bajas demuestren relativamente poco entusiasmo en obtener recursos de ca-
pital en relacion con los recursos de crédito pues para conservar una estructura financie-
ra adecuada, les es necesario captar menos pesos en capital que los que reciben por cré-

dito.
En conclusién, el crédito “barato”’, sea comercial o de fomento, parece contribuir a

que se disminuya para las empresas grandes la necesidad de competir por recursos en
un mercado de capital. Por otra parte, la presencia de instrumentos de captacion de aho-
rro con tasas de rendimiento relativamente més atractivas que las que ofrecen las accio-
nes de las compaiiias, contribuyen a que se encarezca la emision de acciones como fuente
de recursos. La accién combinada de estos dos elementos de distorsién debido a la inter-
vencién del gobierno en el mercado ha creado una situaciéon que se puede tipificar asi:

A- No hay incentivos para tomar riesgos en la inversion porque el inversionista se pue-
de desplazar a niveles cada vez mas altos de rentabilidad sin necesidad de aceptar
riesgos adicionales estando limitado solamente por su capacidad de endeudamiento.

B- Los intermediarios financieros privados dependen del banco central para cerca del
50% de sus recursos. Debido a la responsabilidad de los intermediarios para con sus
accionistas, estos recursos se canalizan hacia las colocaciones que ofrecen el minimo
riesgo para el intermediario. El resultado es una distribucién del crédito en relacién
directa con el patrimonio de los beneficiarios(18).

C- Para empresas con el mismo nivel de endeudamiento, aquella favorecida con crédito
de fomento en mayor proporcién que la otra tiene un menor costo de capital. Esto
puede provocar un desplazamiento de las grandes empresas hacia niveles de alto en-
deudamiento descuidando el aspecto de captacion de capital.

D- La competencia del sector gubernamental encarece el costo de la financiacién priva-
da por medio de acciones. Como resultado de esta interferencia del gobierno se re-
fuerza la dependencia de las empresas por recursos de crédito para sus inversiones.

5. Los intermediarios financieros y la composicion a término de los créditos

Los créditos otorgados por los intermediarios privados y redescontados en un 100%
por el FIP, por ejemplo, no tienen ningtn efecto en la liquidez del intermediario. Por

16 para una discusion preliminar de estos aspectos véase: Miguel Urrutia y Albert Berry, ““El sector finan-
ciero y la distribucion del ingreso’”’, en Income Distribution in Colombia.- Edicién en preparacion.

TEsto va en aparente contradiccion con la proposicién 1 de Modigliani y Miller, pero ellos mismos indican
esta posibilidad debida a imperfecciones del mercado en su articulo ‘“The cost of capital, corporation fi-
nance, and the theory of investment’’, American Economic Review, Vol. XLVIII, N° 3 (junio, 1958).

18 para respaldar este argumento, se puede observar en los cuadros 32, 33 y 34 (que muestran la distribucién
de los créditos aprobados para lineas del FFI, FIP y Banco Mundial por tamafio de las empresas benefi-
ciadas) que existe una alta concentracion del crédito en las empresas mas grandes.
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otra parte, el deterioro historico de los margenes permitidos al intermediario constituye
un incentivo para colocarlos en proyectos a méas largo plazo. Como puede observarse en
¢l cuadro 35 el margen concedido a los intermediarios ha disminuido gradualmente. El
intermediario que quiere protegerse contra la erosién de los margenes preferira coloca-
ciones a largo plazo para fondos provenientes de estas lineas.

Cuadro 32
FIP 4

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS CREDITOS APROBADOS POR
ESCALA DE ACTIVOS TOTALES!

Escala de Activos ($) Linea en Pesos Linea en Délares
% Acumulado % Acumulado
Hasta 3.000.000 6.42 1.26
Hasta 7.000.000 13.04 4.76
Hasta 11.000.000 17.66 7.02
Hasta 15.000.000 20.30 10.96
Hasta 20.000.000 24.41 13.46
Hasta 40.000.000 35.44 26.24
Hasta 60.000.000 42.85 34.53
Hasta 80.000.000 50.06 42.69
Hasta 100.000.000 54.15 45.66
Hasta 300.000.000 74.22 68.53
Hasta 500.000.000 86.05 81.07
Hasta 700.000.000 90.07 91.71
Maés y menos de 700.000.000 100.00 100.00
Total $ 2.575.016.698 US$ 40.768.812

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO
1 Porcentajes sobre el valor total de los créditos aprobados para cada linea, hasta junio 30 de 1974.

Cuadro 33
FFI

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS CREDITOS APROBADOS POR
ESCALA DE ACTIVOS TOTALES!

Escala de Activos ($) Linea Ordinaria Linea Bienes de Capital
% A.cumulado % Acumulado
Hasta 100.000 0.3 —
Hasta 200.000 25 —
Hasta 300.000 4.3 —
Hasta 400.000 6.0 5.5
Hasta 500.000 8.5 5.5
Hasta 1.000.000 18.0 5.5
Hasta 2.000.000 33.5 6.5
Hasta 3.000.000 44.5 11.3
Hasta 4.000.000 55.1 15.2
Hasta 6.000.000 68.0 15.2
Hasta 8.000.000 76.1 15.2
Hasta 10.000.000 81.7 15.2
Hasta 15.000.000 90.9 15:2
Hasta 20.000.000 ‘ 95.2 16.2
Hasta 25.000.000 97.3 25.2
Hasta 30.000.000 98.9 25.2
Hasta 35.000.000 100.0 41.6
Maés y menos de 35.000.000 100.0 100.0
Total ($ millones) 1.794.2 207.6

Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO

1 Porcentajes sobre el valor total de los créditos aprobados para cada linea, hasta junio 30 de 1974,
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Cuadro 34

BANCO MUNDIAL
(Lineas 451-534-625-742-903)1

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS CREDITOS APROBADOS POR
ESCALA DE ACTIVOS TOTALES?2

Escala de Activos ($) % Acumulado

Hasta 3.000.000 1.2
Hasta 7.000.000 3.1
Hasta 11.000.000 5.8
Hasta 15.000.000 6.5
Hasta 20.690.000 9.
Hasta 40.000.000 197.2
Hasta 60.000.000 24.8
Hasta 80.000.000 31.6
Hasta 100.000.000 36.6
Hasta 300.000.000 67.1
Hasta 500.000.000 79.7
Hasta 700.000.000 90.5
Mas y menos de 700.000.000 100.0
Total (US$) 143.814.000

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO

1 Lineas de corporaciones financieras
Porcentajes sobre el valor total de los créditos aprobados, hasta junio 30 de 1974.

Cuadro 35
MARGENES PARA INTERMEDIARIOS

Fuente de Fondos 1966 1968 1969 1970 1974
FIpl 5% 4% 3.0% 3.0% 3%
Banco Mundial! — 5.5% 3.5% 3.0% 3%

Fuente: Corporacién Financiera del Valle, memorando para FEDESARROLLO
1 Con redescuento del 100%.

El Fondo Financiero Industrial y el Fondo Financiero de Desarrollo Urbano redes-
cuentan el 65% o el 80% de los créditos concedidos por los intermediarios a través de sus
lineas. En operaciones de esta naturaleza, el intermediario estd comprometiendo recur-
sos propios. Debido a que no existe ninguna diferencia en margenes por plazo de la co-
locacién, puede esperarse que en la asignacién de recursos de estas lineas se dé prefe-
rencia a aquellos proyectos con un menor periodo de recuperacién de capital.

El Fondo Financiero Industrial tiene como objetivo atender necesidades de la peque-
fla y mediana industria y el Fondo de Inversiones Privadas contribuye a la gran empre-
sa nacional(19). De las condiciones de los redescuentos se puede inferir que las lineas del
FIP tienen una mayor colocacién en proyectos de adquisicién de planta y equipo con
largos periodos de recuperacién, mientras las lineas del FFI se dedican a capital de tra-
bajo y a proyectos con plazos de recuperaciéon de capital que varian entre el corto y
mediano plazo. El cuadro 36 ilustra el argumento anterior.

19Gonzalez Miguel Angel, “‘Elcrédito de fomento a la industria en Colombia’’, en Mercado de Capita-
les: Ahorro y Crédito, Banco de la Republica, 1973.
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Cuadro 36

DESTINO DE INVERSIONES!
Lineas FIP y FFI

FIP FFI
Planta y equipo 61.33% 39.1%
Servicios 3.43% —
Capital de trabajo 17.70% 58.69%
Otros 17.54% 2.21%

Fuente: M. A. Gonzalez, op. cit., cuadro 10.20

1 Hasta el 30 de junio de 1973.

Se debe anotar que debido a las politicas de redescuento, las empresas mas grandes
pueden evolucionar y crecer mas rapidamente y con menor esfuerzo que las medianas y
pequefias quienes tienen que utilizar recursos de corto plazo para financiar proyectos de
larga recuperacion de inversion. No es pues sorprendente que la pequefia y mediana
empresa adolezca de una crénica escasez de capital de trabajo.

6. Conclusiones

Se ha tratado de demostrar en las secciones anteriores que la politica de redescuento
del banco central es un mecanismo de control del gobierno que utiliza actitudes de los
intermediarios ante riesgo y diferenciacién por plazo para canalizar recursos hacia em-
presas privilegiadas.

Por un simple proceso de adaptacién los actores del mercado financiero se han acos-
tumbrado a reglas de comportamiento con las que obtienen un adecuado desempeiio fi-
nanciero dentro de las condiciones existentes. El inversionista operando en el
pseudo-mercado colombiano aspira a maximizar la rentabilidad de su inversién sin in-
currir en riesgo adicional alguno. El empresario de la gran empresa trata de maximizar
su rentabilidad a través de elevados niveles de endeudamiento inducidos por la politica
crediticia oficial.

El intermediario financiero hace lo propio mediante una alta sofisticaciéon que le per-
mite controlar variables como riesgo para colocarse a niveles de operacion satisfactorios
dentro del estrecho margen y la poca flexibilidad que le permiten sus restricciones lega-
les e institucionales.

El gobierno por otra parte mantiene el equilibrio mediante la institucién de nuevas
tasas de interés diferencfales cada vez que las presiones de uno u otro sector de la econo-
mia lo hagan necesario.

Sin embargo, el cuadro presentado hasta ahora no contempla sino un segmento del
mercado de capitales. El efecto de un mercado de crédito institucional caracterizado por
crédito ‘‘barato”’ y canalizado hacia grupos privilegiados, es el de fomentar el auge de
un mercado paralelo (extrabancario).

Las atractivas tasas de captacién del mercado extrabancario (...) han (motivado) su ampliacion
(relativa). (Este fendmeno) disminuye el alcance del control de las autoridades monetarias, encare-
ce el costo del dinero e impide el adecuado encauzamiento de los recursos financieros(20).

El mal funcionamiento del mercado se debe a la rigidez en la determinacién de tasas
de interés y a la proliferacion de controles que provocan una asignacién ineficiente de
recursos hacia actividades lucrativas y poco productivas(21).

20 Gémez H. y Pardo F., op. cit.

21 Ortega F. J. Notas sobre politicas recientes en materia de mercado y crédito, Mercado de Capitales en
Colombia, op. cit. _
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Las soluciones que han sido propuestas para aliviar la situacion presente de represién
financiera abogan por una liberacién del mercado hacia tasas de interés mas uniformes
cuya estructura refleje solamente diferencias en el riesgo y en el periodo de recuperacion
de capital de los proyectos(22); y por la separacion de los mercados de capitales de largo
y mediano plazo del mercado de corto plazo(23). Estas soluciones se han propuesto co-
mo objetivo a largo plazo pero no contemplan implementacion.

V- Recomendaciones

La liberacién de las tasas de interés, la abolicién gradual del sistema de redescuento,
la separacién de las autoridades crediticia y monetaria y la eliminacién de ventajas
para el gobierno en el mercado financierc(24), son recomendaciones que a largo plazo
contribuirian a eliminar las distorsiones existentes en el mercado.

En estas condiciones, las corporaciones financieras tendrian que acudir directamente
al mercado para captar sus recursos. Estos se asignarian segtin un concepto de cartera
de inversién, diversificandose las operaciones para minimizar riesgo a un nivel de renta-
bilidad deseada.

El beneficiario del crédito podria encontrar estructuras financieras alternativas que
no implicaran la plena utilizacién de su capacidad de endeudamiento y el inversionista
privado (ahorrador) tendria que aprender a absorber riesgo incremental para obtener
rendimientos adicionales en su inversién. Se eliminaria también el ‘““margen” financiero
que se permite al beneficiario de crédito ‘‘barato” y que frecuentemente tiene como con-
secuencia el compromiso de recursos en actividades no productivas, aunque rentables.

Para el logro de estas metas es necesario que las autoridades monetarias y crediticias
fomenten la captacién de recursos en el mercado primario por parte de los intermedia-
rios financieros y disminuyan gradualmente la dependencia de estos por recursos de la
banca central(25). Se requiere ademas habilitar al empresario para que opere eficiente-
mente sin necesidad del subsidio implicito en el crédito ‘‘barato”. Se debe educar al aho-
rrador para que diversifique su cartera de inversién, incluyendo papeles de menor liqui-
dez que aquéllos con los que actualmente compite el gobierno en el mercado.

En resumen, es necesario educar a todas las entidades participantes en el mercado pa-
ra evitar comportamientos indeseables y fomentar actitudes mas acordes con el desa-
rrollo de un mercado de capitales eficiente en Colombia.

Se propone que este objetivo se logre con la participacién activa de la autoridad credi-
ticia. Se recomienda que esta autoridad se organice independientemente de la autoridad
monetaria.

La autoridad crediticia tendria inicialmente las caracteristicas de un banco central de
fomento cuyos recursos se canalizarian a través de intermediarios financieros para pro-
mover inversiones y para facilitar la captaciéon de aquéllos por parte de las empresas.
Para los proyectos que requieran subsidio oficial, la autoridad crediticia podria asignar
fondos directamente pues la intermediacién secundaria implica costos adicionales que
dichos proyectos no deben absorber. Este seria un modelo operativo similar al de la Na-
cional Financiera de México. Se podria fusionar el IFI y los fondos financieros en una
sola entidad que administre todos los recursos disponibles para lineas de redescuento y
créditos directos.

22 Hernandez Antonio, Déficit fiscal, politica monetaria y distribucién de crédito. Asociacién Bancaria, julio
de 1974.

23 Ortega F. J., op. cit.
24 Hernandez Antonio, op. cit.

25 En este estudio no se considera el impacto que la liberacién de las tasas de interés tendria sobge el nivel de
captacion de ahorro. Solamente se trata de sugerir condiciones que permitirian a largo plazo una completa
independencia de los intermediarios en la captacién de recursos y asignacién eficiente de estos.
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A corto plazo, se recomienda que la autoridad crediticia examine las siguientes alter-

nativas con el fin de estimular la independencia del sector financiero privado en su labor
de captacién de recursos.

1.- Reducir gradualmente los cupos para redescuento y dedicar los recursos asi libe-

rados para suscribir y colocar acciones y bonos de las corporaciones, sin sustenta-
ci6én de su precio en el mercado, pero con el respaldo de la autoridad crediticia. Esta
alternativa permitiria acostumbrar al inversionista a negociar papeles de las corpo-
raciones; asi mismo, las corporaciones podrian emitir dichos papeles en un mercado
donde su precio y rentabilidad esté determinado por las expectativas del inversionis-
ta. La reduccién gradual de los cupos de redescuento obligaria a los intermediarios a
formular estrategias para adquirir su independencia.

2.- Durante el periodo en que contintie la politica de redescuento, podria permitirsele a

los intermediarios la negacién de ‘‘paquetes de financiamiento’’ redescontables. Es-
tos ‘“‘paquetes”’ podrian contener cualquier proporcion de aportes directos de capital
y crédito a largo plazo. Esta recomendacion constituye un incentivo para los inter-
mediarios, quienes podrian liberar fondos mediante la colocacién de acciones en adi-
cién a los fondos liberados por redescuento. Se considera que esta iniciativa estimu-
laria a los intermediarios a participar en la suscripcién de emisiones y a colocar los
valores en el mercado. Ademas se introduciria en el mercado de valores un elemento
propiciador de la racionalizacién de éste.
La autoridad crediticia, a través del IFI y las demas corporaciones financieras po-
dria organizar consorcios de inversionistas para proyectos de promocién y transfor-
macion de empresas que por su alto riesgo y largo periodo de recuperacién no pue-
den ser aceptados individualmente por los intermediarios. Esta es una practica co-
mun entre las compaifiias de seguros y un ejemplo que merece imitacién.
Permitir la participacién de las corporaciones financieras en el mercado de acep-
taciones para atraer recursos del mercado extrabancario y disminuir la presién gene-
rada por la escasez de capital de trabajo. Esta actividad debiera ser reglamentada
muy estrictamente para evitar que las corporaciones financieras se dediquen exclu-
sivamente al mercado de crédito a corto plazo, siguiendo el ejemplo de las financie-
ras en México y Brasil.
Mantener un margen de redescuento fijo pero permitir que las corporaciones finan-
cieras negocien los términos de sus colocaciones con plena autonomia sobre el inte-
rés que cobran, especificando una cuota minima. Esto contribuiria a proporcionarle
mayores ingresos a la autoridad crediticia y a que las corporaciones acostumbren al
empresario a absorber mayores cargas por intereses, que reflejen el verdadero costo
del dinero.

Se considera que estas politicas estimularian el mercado de valores, disminuirian la

brecha de privilegios que existe entre las empresas grandes y las pequefas y fo-
mentarian la asignacién eficiente de recursos.
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Capitulo 7

“LA INFLACION, EL SEGURO Y SUS INVERSIONES DE CAPITAL”

Camilo Pieschacon V.

““Sin una proteccién de seguro adecuada, no podra existir
verdadera libertad ni tranquilidad”’.

Wilhelm von Humboldt

I- Introduccion

En una ocasién, el conocido experto monetario austriaco, Ludwig von Mises, expresa-
ba que “‘los pueblos se quejan continuamente del flagelo de la inflacién, pero apoyan en-
tusiastas politicas econdmicas que no son realizables sin la inflacién’’(1). Esta es la rea-
lidad que esta viviendo el mundo actualmente, porque el fenémeno inflacionista se ha
convertido en un problema agudo en casi todas las economias, aunque su intensidad no
sea igual en todas ellas. El problema de la inflacién se ha tornado tan comun y universal
que muchos economistas, erréneamente, han llegado a la conclusién de que practica-
mente los politicos y responsables de la politica monetaria ya no est4n en capacidad de
mantener la estabilidad de la moneda.

Por tal razon, sin entrar en divagaciones ni consideraciones sobre las causas del fené-
meno inflacionista en si, tema de controvertidas discusiones en los foros internaciona-
les, con este trabajo pretendemos analizar los estragos que causa la inflacién en la eco-
nomia del seguro, sector que en términos generales y conforme a la experiencia, suele ser
uno de los méas afectados por la desvalorizacién de la moneda, primordialmente cuando
ella es secular, paulatina y se convierte, por lo tanto, en un “‘efecto pernicioso’” como la
enfermedad en los seres orgéanicos.

Por haber sido tratado el tema en otra oportunidad(2), este documento se limitara a
analizar las secuelas de la inflacion en los llamados seguros comerciales o generales, sin
entrar en detalles, por lo tanto, en lo pertinente a los seguros de vida y de personas.

Lver: Arps, Ludwig, “*Assekuranz und Inflation - Erfahrungen and Erkenntnisse’, en: Zeitschrift fiir die

R Gesamte Vericherungswissenschaft, pag. 441, No. 3, Berlin 1971.

< Ver: Pieschacon. Camilo, *'La Economia del Seguro en el Proceso de Desarrollo Econémico’, pags. 119-240
en: EI Mercado de Capitales en Colombia, Bogota 1971.
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I1- Repercusiones de la inflacion en la economia del seguro

Para poder analizar las repercusione- de la inflacién en la economia del seguro resulta
indispensable, en primer lugar, efectuar algunas consideraciones sobre las caracteristi-
cas generales y bases técnicas de este sector.

La economia del seguro es un tipico sector de servicios, es decir, se encuentra catalo-
gada dentro del llamado sector terciario, el cual por sus mismas caracteristicas peculia-
res tiene dificultades para absorber, mediante aumentos en la productividad, las ten-
dencias alcistas en el nivel general de precios y salarios. En otras palabras, mientras que
el sector industrial se ve también afectado por los mecanismos de difusién de la inflacién
o sea, por las tendencias alcistas en los precios y salarios, pudiendo compensar buena
parte de estos efectos negativos mediante aumentos en la productividad e incrementos
en los precios, el sector terciario y, por ende, el de los seguros, es afectado por las ten-
dencias inflacionistas en la economia, sin poder aumentar sus precios ni absorber los
efectos negativos mediante aumentos substanciales en su productividad.

En efecto, la tendencia general es la de considerar también las primas de seguro como
un ‘‘precio politico”’, a lo cual se anade la competencia entre las mismas compafiias.
Mientras que en el sector industrial y en los otros ramos del sector de servicios o tercia-
rio, los costos fijos y variables representan una magnitud tangible y concreta, en la eco-
nomia del seguro la situaciéon es algo mas compleja. El principal costo en una prima de
seguro lo representa la probabilidad de que ocurra un siniestro; esta probabilidad, in-
cierta al analizarla individualmente, se acerca a la certidumbre, de acuerdo con la ley de
los grandes nameros, a medida que es mayor la cartera expuesta al riesgo. No obstante,
en la practica se presentan desviaciones negativas o positivas en la siniestralidad, las
cuales inducen a los aseguradores a no tomar muy en serio el célculo de probabilidades
en el cual estan basadas las tarifas y a otorgar concesiones, mediante rebajas antitécni-
cas, en el precio de su producto, o sea, en las primas de seguros. En resumen, el asegura-
dor no es tan consciente, como su colega industrial, del concepto de costo fijo, caracter
que poseen los siniestros e indemnizaciones, porque, a largo plazo, las desviaciones po-
sitivas y negativas registradas en la siniestralidad se compensan.

Por otra parte, el costo fijo que representa la frecuencia de siniestralidad no es sus-
ceptible, como en los sectores industriales, de una disminucién apreciable mediante me-
didas de racionalizacién o aumentos de productividad. Al contrario, como veremos mas
adelante, el progreso tecnolégico, la concentracion urbana e industrial, el aumento de la
capacidad de transporte, el incremento de los valores asegurados, etc., han traido
consigo, en todo el mundo, una acumulacion de seguros y riesgos que perturban el buen
desenvolvimiento de la actividad aseguradora y la exponen, cada vez con mayor fre-
cuencia e intensidad, a las desviaciones negativas por concepto de siniestralidad, al
resultar insuficientes las primas de seguros calculadas para un mundo estatico y no di-
némico.

Como anotadbamos anteriormente, la economia del seguro es un tipico sector de ser-
vicios y como es bien sabido, el crecimiento econdmico en todo el mundo registra un
desplazamiento, por parte de la demanda, del sector primario y secundario hacia el
sector tereiario.

Naturalmente, esta tendencia tiene sus repercusiones sobre los precios de los produc-
tos de consumo y sobre el precio de los factores de produccién. El sector terciario es, por
definicion, trabajo-intensivo y, por consiguiente, salario-intensivo, de tal manera que no
posee la misma capacidad, como el sector primario o secundario, de reemplazar la mano
de obra por capital.

Esta tendencia engendra, a su vez, el hecho de que los precios de los articulos de con-
sumo, manufacturas y bienes de capital se tornen, relativamente, mas baratos, o sea,
que su nivel general aumente a un ritmo inferior al del nivel de los precios de los servi-
cios® Esta evolucidon trae forzosamente consigo un incremento considerable en el nivel
general de los salarios. La economia del seguro, como sector trabajo-intensivo, no nece-
sita para su expansion de inversiones en bienes inmovilizados, activos fijos, maquinaria
0 equipo, sino en capital humano, porque tanto su organizacién interna o aparato admi-
nistrativo como su organizacién externa o equipo de agentes requiere en sumo grado del
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elemento humano. Por tal razén, es también mas vulnerable que los otros sectores eco-
noémicos a los estragos de la inflacidn.

Segun estadisticas alemanas, los gastos de la economia del seguro pueden desglosar-
se en la siguiente forma, de acuerdo con su grado de dependencia de los salarios y
precios:

Cuadro 1

DISTRIBUCION DE LOS COSTOS PROMEDIOS DE LAS COMPANIAS DE SEGUROS

Costos Dependientes Dependientes Otros No sujetos a
de salarios de precios Factores influencias de
aumentos de

gastos

Indemnizaciones

o siniestros 50% 25-30% 10-20% 8-10%
Costos de administra-

cion 60-65% 20% — 15-20%
Costos totales 52-55% 23-27% 6-12% 10-14%

Fuente: “‘Influencia de la Inflacion sobre el Seguro’’, publicacién de Minchener Rickversicherungs-
Gesellschaft, Munich 1971.

La elevada participacion de los costos dependientes de los salarios hace que las com-
paiias de seguros sean mas vulnerables a los aumentos en los salarios que otras empre-
sas del sector terciario con una menor participacién de este rubro en su composicién por-
centual de costos.

Naturalmente, este factor no afecta por igual a los diferentes ramos de seguros, ha-
biendo algunos en los cuales el impacto de los salarios o el nivel de precios es mas acen-
tuado que en otros. Segun el estudio citado de la compaifiia de reaseguros Miinchener
Riuckversicherungs-Gesellschaft, en el cual se basa este capitulo(3), los costos por con-
cepto de indemnizaciones pagadas en los principales ramos de seguros tienen la siguien-
te composicién porcentual:

Cuadro 2

COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS COSTOS CORRESPONDIENTES A LAS
INDEMNIZACIONES EN LOS PRINCIPALES RAMOS

Ramo Por concepto Por concepto de Otros factores
de salarios nivel de precios

Seguro de Responsabili-
dad Civil de Automovi-

les 50% 20% 30%
Seguro Maritimo de

Casco 60% 20% 20%
Seguro de Incendio 40%: 60% -
Seguro de Maquinaria 70% 30% —

En resumen, se puede afirmar que el 50% de las indemnizaciones pagadas por las
companias de seguros generales es dependiente de los costos salariales, el 25% del nivel
de precios y el resto de otros factores no ligados estrechamente con las tendencias infla-
cionistas.

Por su parte, los gastos de administracién dependen, en un 44%, de las remuneracio-
nes concedidas a los agentes, en un 35% de los salarios y prestaciones pagadas al perso-
nal de la organizacién interna y solamente en un 21% de los materiales y papeleria. Si to-

e ————

3 Ver: “Influencia de la Inflacién sobre el Seguro”, op. cit., pags. 12-20, Munich 1971.

— R T N TRHE RO R T B RS Al e B



LA INFLACION, EL SEGURO Y SUS INVERSIONES DE CAPITAL 137

mamos en cuenta que las remuneraciones o comisiones pagadas a los agentes son pro-
porcionales a las primas recaudadas y no estén sujetas, por lo tanto, al aumento en el ni-
vel general de precios, llegamos facilmente a la conclusién de que el 50%, aproximada-
mente, de los gastos administrativos en una compaiia de seguros depende directamente
de los sueldos y salarios.

Igualmente, debemos tener en cuenta que el valor de una indemnizacion de un seguro
esta afectada por el nivel general de salarios y precios en el momento de la reconstitu-
cién o indemnizacién del bien asegurado y no en el momento o en la fecha en que se ha
presentado el siniestro, de tal manera que este factor afecta negativamente, en épocas
de inflacién, a las compaiiias de seguros.

Por su misma esencia y por motivos técnicos, la reconstitucién o reparacion de las
propiedades afectadas por la ocurrencia del riesgo sufren cierta dilacién y, asi, por ejem-
plo, segtin la experiencia en la Republica Federal de Alemania, el desembolso de las su-
mas por este concepto llega apenas, en el primer afio, a un 48% en el seguro de responsa-
bilidad civil de automéviles, a un 50% en el seguro de transporte de mercancias, a un
52% en el seguro de incendio y a un 40% en el seguro de lucro cesante, distribuyéndose
los porcentajes restantes durante los afios subsiguientes(4).

Gréafico 1 - Seguro de Incendio - Evolucion de la prima promedio, del coeficiente de si-
niestralidad y del costo de la construcciéon en Alemania Occidental.

INDICE:1959=100

160
150
- COSTO DE LA CONSTRUCCION
130 (— ,
/
120 : -\COEF|CIENTE DE SINIESTRALIDAD
\ X
1o — . VY :
\ - . /‘/’
100 —< . g -7/
B \\/-\/\ /// ‘\/'
90 \\\ —_/// N
" PRIMA PROMEDIO
80 |—
| | 1 | | B | | | | | |

1959 's0 61 '62 'eé3 'e4 'e5 'e6 ‘67 ‘68 '69 '70

Grafico tomado de ‘‘La influencia de la inflacién sobr el seguro’’ publicacién de la Mun-
chener Riickversicherungs-Gesellschalt, Miinich 1971.

4 Ver: ““La Influencia de la Inflacién sobre el seguro’’, op. cit. Pag. 16-18.
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Gratico 2 - Seguro de transporte maritimo. Evolucién de la prima promedio, del coefi-
ciente de siniestralidad y del costo de reparacion en astilleros en Alemania
Occidental.
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Grafico tomado de "*La influencia de la inflacién sobre el seguro™ publicacion de la Mun-
chener Ruckversicherungs-Gesellschalt, Munich 1971.

Gratico 3 - Seguro de responsabilidad civil de automéviles - Evolucion de la frecuencia
de siniestral de la indemnizacion promedio v d s os v sueldos en
Alemania Occidental.
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Grafico 4.- Seguro de responsabilidad
civil - Evolucién de la sinies-
tralidad, de la indemniza-
cion promedio y de los sala-
rios y sueldos en Alemania

Occidental.
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Grafico 5 - Seguro de incendio de edificios - Evolucién de la frecuencia de siniestro, la
indemnizacion promedio, las sumas aseguradas y los salarios y sueldos en
Alemania Occidental.
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Grafico 6 - Seguro de incendio comercial - Evolucién de la frecuencia de siniestro, de la

indemnizacién promedio, las sumas aseguradas y los salarios y sueldos en
Alemania Occidental.
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Graficos tomados de ‘‘La influencia de la inflacién sobre el seguro’” publicacién de la
Munchener Ruckversicherungs-Gesellschaft, Munich 1971.
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Grafico 7.- Evolucion esquematica del seguro de maquinaria en Alemania Occidental.
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Grafico 8.- Evolucién en Estados Unidos de los precios de los automéviles y de los cos-
tos de reparacion.
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Graficos tomados de ‘“La influencia de la inflacién sobre el seguro’ publicacién de la
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En los graficos 1 a 9 se puede apreciar claramente, segun la experiencia alemana, la
repercusion de la inflacién en los costos de las indemnizaciones pagadas por las compa-
fiias de seguros. En el grafico 1, por ejemplo, se ve claramente que el indice del costo de
la construccién ha aumentado en forma méas célere que el indice de la prima promedio
recaudada y que el indice promedio de siniestralidad. Similar situacién se registra en el
grafico 2, en el cual se transcribe el indice de costo de reparacion en astilleros navales y
el indice de la prima promedio en este ramo.

La misma tendencia se observa claramente en los graficos siguientes, los cuales re-
producen los indices respectivos para los diferentes costos de reparacién y ramos de se-
guros.

La inflacién no solamente repercute en forma desfavorable sobre las compaiiias de se-
guros en si, sino también tiene sus secuelas negativas para los asegurados. Para
comprender este hecho es necesario profundizar algo en la técnica del seguro y, més aun,
en los diferentes contratos y amparos, especialmente en la llamada ‘‘intensidad del se-
guro’.

Lo ideal en un contrato de seguro seria que cualquier pérdida sufrida por el asegurado
fuese indemnizada en su totalidad por la compaiiia de seguros, o sea, que la intensidad
del seguro fuese igual a la unidad. Ello traeria, como légica consecuencia, la no existen-
cia de una suma asegurada y, por lo tanto, la responsabilidad de las compaiiias de se-
guros seria ilimitada al verse obligadas a pagar cualquier indemnizacién sin limitacién
de cuantia. Es 16gico que este caso ideal no sea viable en la practica, porque por motivos
técnicos resulta imposible calcular tarifas racionales para esta clase de amparos.
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Segun puede apreciarse en los graficos 10 a 15, en estos casos el valor de la indemniza-
cién o pago por parte de las aseguradoras seria igual al valor del siniestro en si, lo cual
puede representarse mediante una linea equidistante. Esta clase de seguro es conocida
como “‘amparo ilimitado” y solamente tiene una importancia tedrica, porque en la prac-
tica, de acuerdo con lo expuesto anteriormente, estos amparos son ofrecidos rarisimas
veces por parte de las compafiias de seguros, como es el caso de la responsabilidad civil
ilimitada en el seguro francés de automoviles, ramo en el cual se han registrado expe-
riencias muy desfavorables.

En la técnica actuarial y de seguro se han desarrollado con el devenir de los afios, dife-
rentes modalidades de seguro en lo que atafie a la intensidad de proteccién y las cuales
analizaremos brevemente para poder detectar los efectos negativos de la inflacion, tanto
para los asegurados como para las aseguradoras(5).

1. Seguro a primer riesgo

La modalidad de seguro que mas se acerca al seguro de valor ilimitado es el llamado
“a primer riesgo’’, utilizado en muchos ramos de seguros. Su diferencia respecto al am-
paro ilimitado radica en el hecho de establecerse un tope maximo o suma asegurada
para limitar la cuantia de la indemnizacién de las compafias de seguros. En otras pala-
bras, los siniestros son indemnizados por su valor total, siempre y cuando que éste no
sobrepase la suma asegurada. En estos casos, la responsabilidad de la compafia llega
hasta el pago de la suma asegurada; en otras palabras, el seguro a primer riesgo, tiene
una intensidad igual a 1 siempre y cuando que el siniestro no sea superior a la suma ase-
gurada. En caso de que el valor del siniestro sea igual o superior a ella, la intensidad del
seguro va disminuyendo y es inferior a 1. Este seguro es empleado, especialmente, en
los ramos de responsabilidad civil de automéviles y extracontractual,-asi como en los
amparos de gastos médicos concedidos a través de las polizas de accidentes personales.

Indudablemente, en épocas de inflacién, esta modalidad de seguro representa un fuer-
te lastre para las compaifias de seguros, porque las presiones alcistas tienden a incre-
mentar el nivel de precios y salarios, de tal manera que casi todos los siniestros llegan a
copar la respectiva suma asegurada, pese a que, en el célculo de la prima, se haya
partido de la base de que sélo un porcentaje de ellos es indemnizado en su totalidad.

En el grafico 10 se representa esquematicamente la intensidad de seguro en los ampa-
ros a primer riesgo.

5 Ver: Glirtler, Max, “Die Kalkulation der Versicherungsbetriebe’, Versicherungs-wissenschaliche
Verbdffentlichungen, pags. 7-19, Berlin 1958.
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Naturalmente, dado el caso de que la suma asegurada en el amparo a primer riesgo
haya sigo fijada en un momento muy superior a la maxima pérdida probable, esta clase
de amparo se convierte automéaticamente en un seguro ilimitado.

2. Seguro de valor total

En el grafico 11 se presenta esquematicamente, el llamado seguro de valor total, el
cual es muy utilizado en los llamados seguros patrimoniales. La experiencia interna-
cional ha demostrado, para evitar abusos contra las compafias de seguros, que es con-
veniente la participacién de los asegurados, hasta un porcentaje determinado, en los
respectivos siniestros, o sea, que asuman un autoseguro o coaseguro. Generalmente es-
ta modalidad prevé, en cada siniestro, un porcentaje determinado como participacién de
los asegurados en los siniestros, de tal manera que el valor de la indemnizacién es pro-
porcional, hasta llegar al nivel de la suma asegurada, a la indemnizacién que otorgaria
un amparo ilimitado, porque al igual que en el seguro a primer riesgo, en este amparo se
fija también una suma asegurada, cuya funcién es, sin embargo, algo diferente. En
efecto, la suma asegurada cumple la funcién de establecer la indemnizacién méaxima v,
ademas, sirve para determinar, a priori, la intensidad del seguro en funcién del valor de
la propiedad asegurada.

Prescindiendo del caso de supraseguro, la intensidad del seguro en este caso es la si-
guiente:

Suma asegurada
Indemnizacion = Valor siniestro. '

Valor asegurado

La relacion entre suma asegurada y valor asegurado representa, pues, la intensidad
del seguro o proteccién. En caso de que el asegurado elija una suma asegurada inferior
al valor de su propiedad, los siniestros o indemnizaciones son pagados proporcional-
mente a la relacion existente entre las dos magnitudes. Es obvio que el proceso infla-
cionista, si no existe una clausula de reajuste automatico, traiga tonsigo una disminu-
cién paulatina de la intensidad de proteccién, porque la suma asegurada permanecera
constante, mientras que el valor asegurado aumentara continuamente.

Debido a que la prima es proporcional a la suma asegurada, lo cual no sucede con los
seguros a primer riesgo, el asegurado puede economizar primas, pero a costa de su pro-
teccion.

3. Seguro parcial

En el grafico 12 presentamos el caso del llamado seguro parcial. En esta combinacion,
el asegurado asume un coaseguro o autoseguro fijado en un determinado porcentaje y
la indemnizacién maxima es limitada mediante una suma asegurada. El resultado prac-
tico es igual que el caso de un seguro a primer riesgo con un coaseguro o autoseguro pro-
porcional por parte del asegurado.

La modalidad del seguro parcial es utilizada, asi mismo, en los llamados seguros pa-
trimoniales; ella se diferencia del seguro de valor total en que, practicamente, subsisten
dos sumas aseguradas, una de ellas denominada valor declarado. La suma asegurada
cumple la funcién de limitar el valor maximo de la indemnizacién, mientras que el valor
declarado sirve para fijar la intensidad de seguro. En consecuencia, el valor de la indem-
nizacion es fijado de acuerdo con la siguiente relacién:

T e Valor declarado
Indemnizaciéon = Valor siniestro.

Valor asegurado

Es logico que si el valor declarado es inferior al valor asegurado se presente el caso de
infraseguro, o sea, de una intensidad de proteccién inferior a la unidad; en caso contra-
rio, se presenta el fenémeno del supraseguro.
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En esta modalidad, la inflacién repercute desfavorablemente también al disminuir
sensiblemente la intensidad de seguro.

4. Seguro de sumas o de indemnizacion fija

Esta combinacidn, representada graficamente en el grafico 13, significa una construc-
cién completamente diferente a las anteriores, porque en ella el valor del siniestro no
tiene influjo alguno sobre el de la indemnizacién. En este caso, la suma asegurada
siempre coincide con el valor de la indemnizacién, aunque el siniestro sea de mayor o
menor cuantia. Por consiguiente, en el seguro de indemnizaciéngfija la intensidad de
proteccion es variable y ella es tanto menor cuanto mayor sea el siniestro.

De aqui se desprende cierta similitud entre esta modalidad y la del seguro a primer
riesgo.

5. Seguros con franquicias

Finalmente, en los graficos 14 y 15 presentamos, en forma esquematica, el modus ope-
randi de las llamadas franquicias. En el primer caso se trata de un seguro de valor total
con franquicia deducible, en el cual el asegurado debe asumir siempre, como.coaseguro o
autoseguro, el valor de la franquicia que deduce la aseguradora de la respectiva indem-
nizacién. En este caso, la intensidad de proteccién es mas baja que en el seguro de valor
total y las presiones inflacionistas repercuten desfavorablemente contra la aseguradora.

En el segundo ejemplo, el del grafico 15, se trata de un seguro a primer riesgo con
franquicia integral. En esta combinacion, cuando el valor del siniestro es superior al de
la franquicia, la indemnizacién no toma en cuenta ésta, o sea, cesa el autoseguro o coa-
seguro por parte del asegurado; aqui la inflacién repercute desfavorablemente contra la
compaiia de seguros al hacer inoperante el sistema de franquicia, sobre el cual esté ba-
sado el calculo de la prima.

De estas consideraciones técnicas sobre el seguro se deduce, primordialmente, que la
economia del seguro como sector terciario altamente trabajo-intensivo y salario-inten-
sivo, es afectada negativamente por la alteracion en el nivel general de precios y sala-
rios, sin poder absorber, mediante medidas de racionalizacién y aumento de la producti-
vidad, las tendencias inflacionistas, las cuales repercuten no sélo en sus gastos internos
o de administracién, sino también en los costos fijos que representan las indemniza-
ciones pagadas.

Igualmente, las presiones inflacionistas tienden, bajo el punto de vista de los asegu-
rados, a que se presente con frecuencia el fenémeno del infraseguro en los diferentes
amparos, o sea, a que el valor efectivo de las indemnizaciones de seguro sea bastante in-
ferior al de las pérdidas reales incurridas a raiz de los siniestros, es decir, a que la inten-
sidad de proteccién, a través de la industria del seguro, se merme paulatinamente, en
detrimento de la funcién macroeconémica y microeconémica de conservar los activos
productivos de un sistema econémico.

Como veremos mas adelante, la combinacién de inflacién y mutaciones estructurales,
inducidas por el progreso tecnolégico, las innovaciones y la concentracién industrial y
urbana conducen a acentuar atin mas este fendmeno y a producir desequilibrios fi-
nancieros en la actividad aseguradora de cualquier pais.

La economia del seguro no esta en capacidad de influir sobre el proceso inflacionista,
ni tampoco puede eludir sus repercusiones. Los productores de bienes pueden retornar.
aunque con serias fricciones, a una economia natural o de trueque para minimizar los
efectos negativos de la inflacién. No obstante, el seguro necesita del dinero como trans-
formador, tanto para percibir sus ingresos por concepto de primas como para reconocer
el pago de las respectivas indemnizaciones, de tal modo que le es imposible tratar de
evadir las secuelas de la inflacién mediante la aplicacion de los principios primitivos de
la economia natural o de trueque. El est4a condenado, pues, a la pasividad frente a la des-
valorizacién monetaria y a los desequilibrios que ella engendra en su estructura de in-
gresos-egresos.
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Esta situacién conduce a la conviccion de que es necesario adoptar clausulas de rea-
juste en este sector, tal como se han introducido en algunos paises y se contemplan se-
riamente en otros(6).

ITI- Repercusiones en las mutaciones estructurales
en la economia del seguro

Fuera de los peligros estructurales, es decir, que forman parte integrante de nuestra
existencia y de nuestro ser, nos encontramos a diario frente a una serie de peligros cul-
turales y de la civilizacidn creados por el mismo hombre, cuando éste ha intervenido en
el orden constitutivo de las fuerzas polares, con el convencimiento y la intencién de po-
der encaminar en una forma més adecuada su destino. Muchos de los peligros que se nos
presentan a diario constituyen simplemente el resultado de una degeneracién de nuestra
vida, creada consciente o inconscientemente por el hombre al perturbar la armonia vital
y natural. Esta perturbacién del orden preestablecido se efecttia, en la mayoria de los
casos, en aras de la civilizacién y la cultura. Sin querer negar las ventajas que nos han
traido consigo los inventos y el desarrollo de las técnicas, no podemos pasar por alto el
numero creciente de nuevos peligros, a los cuales tenemos que hacerles frente y los cua-
les amenazan al hombre, a sus organizaciones econémicas y sociales y a sus proyeccio-
nes futuras. La concentracién humana en las urbes ha introducido; por ejemplo, un nue-
vo estilo de alimentacién con base en los hidratos de carbono (albuminas), lo cual ha
ocasionado, a su vez, enfermedades por deficiencia nutritiva, avitaminosis, escorbuto,
reumatismo, etc. El empleo de antibiéticos destruye no solamente a los gérmenes pato-
genos, sino también a las bacterias vitales (flora intestinal), ocasionando en esta forma
perturbaciones en el aparato digestivo. La silicosis y la enfermedad de los managers
(afecciones cardiacas) son un producto de nuestra civilizacién y técnica, asi como las ex-
plosiones, accidentes de trafico, incendios, dafios por la radioactividad, etc.

Los peligros inherentes a nuestra existencia permanecen inalterables, aunque la for-
ma de presentarse haya sufrido transformaciones.

MORTALIDAD Y CONTAMINACION ATMOSFERICA.
MUERTES POR DIA
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Grafico tomado de “‘La influencia de la inflacién sobre el seguro “publicacién de la
Munchener Riickversicherungs-Gesellschalt, Miinich 1971.

6 Sobre las modalidades y experiencias en otros paises ver:Association Internationale du Droit de
L'Assurance (ed.) “L’Assurance et les variations monétaires’’. Paris 1970.
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Fuente: **'Die Bedeutung der Umweltverschmutzung fur die Versicherung”, pag. 31, pu-
blicacién de la Munchener Ruckversicherungs-Gesellschaft, Munchen.

Como puede apreciarse en los graficos 16 a 18, durante la ‘“‘inversién atmosférica’ re-
gistrada en Londres en el mes de diciembre de 1952, la cual tuvo una semana de dura-
cién y fue ocasionada primordialmente por el llamado fendmeno de smog, el nimero de
fallecimientos en dicha ciudad aument6 conisiderablemente al pasar de 250 a mas de 800
diarios. Los mencionados graficos reproducen claramente la correlaciéon registrada entre
la contaminacién atmosférica y el incremento de la mortalidad; la contaminacién at-
mosférica se debié a una mayor cantidad de diéxido de azufre y humo en el aire.

Experiencias similares se repitieron maés tarde en otras ciudades de paises industria-
les, en donde se detecté una clara correlacion entre la contaminacién ambiental y el in-
cremento de las cifras de mortalidad. Especial mencién merecen las ‘‘inversiones atmos-
féricas’’, en el afio de 1962, registradas en la cuenca alemana del Ruhr y en la ciudad de
New York.

Segun las investigaciones médico-estadisticas mas recientes, de cada cuatro casos de
enfermedad, uno, o sea, el 25%, debe su causa a la contaminacién del aire o del agua, es-
pecialmente en lo que ataiie a los casos de invalidez temporal.

El llamado progreso tecnolégico ha traido consigo un proceso de acumulacién de
grandes riesgos, tanto en el sector industrial como en el de los transportes. Mientras
que en el afio de 1938, por ejemplo, en el seguro de incendio la pérdida maxima probable

. para una aseguradora llegaba apenas a la cifra de $100 millones, en el afio de 1967 dicha
pérdida ascendia a $5.000 millones. En el seguro de aviacién, a su vez, mientras que la
acumulacién por avién, tomando en cuenta los amparos de casco, responsabilidad civil,

. accidentes personales, seguro de vida y responsabilidad de productos ascendia para el
Piper RA 32 a US$2.63 millones, en un avién Falcén 20 dicha suma se eleva a US$21.3
millones, en un Boeing 707 a US$158.5 millones y en un Boeing 747 a US$298.0 mi-
llones.

Las reacciones en cadena que pueda ocasionar una catastrofe son evidentes segun el
siguiente hecho real que ocurrié en el mes de abril de 1947 en Texas City; al presentarse
un incendio en un barco cargado de abonos quimicos. El servicio de bomberos volunta-
rios de una fabrica aledafia al puerto recurri6 a prestar su ayuda al barco, el cual, sin em-
bargo, exploté y ocasioné la explosién de dos barcos vecinos. A causa de la presién ori-
ginada por la explosion, sufrieron averia los sistemas de control térmico y de presion en
una fabrica de productos quimicos situada en las cercanias, lo cual ocasioné que esta ex-

plotase. Un avidn que sobrevolaba la regidn cayoé a tierra a causa del impacto recibido
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por un pedazo de hierro lanzado al aire por esta ultima explosién y, en total, la catastro-
fe signific6 la muerte de 552 personas y averias en mas de 15.000 vehlqulos automotores,
no pudiendo estimarse exactamente el valor total de los dafios materiales y personales.

Esta tendencia es representativa para todas las actividades humanas y, por consi-
guiente, para todos los ramos de seguro. Segtn la relacién anual de la Compaiiia Sul;a
de Reaseguros, las catastrofes naturales y los accidentes de gran envergadura regis-
trados en el mundo a partir del afio de 1970, han arrojado los siguientes saldos en pérdi-

das materiales y vidas humanas:

Ano ° No. de Darfios materiales Numero de
Muertos (Mill. francos suizos) Damnificados
1970 509.056 22.540.3 85.000
1971 19.115 2.004.6 125.000
1972 22.803 4.083.0 365.000
1973 8.875 3.810.8 1.383.0001

Aun cuando se trata de datos estadisticos muchas veces estimados y los cuales no
abarcan todos los accidentes ocurridos en el mundo, dichas cifras son muy significativas
y dan una clara idea hasta qué punto han llegado los procesos de concentracién indus-
trial y de acumulacién en los medios de transporte masivo.

Asi mismo, estas estadisticas nos indican con claridad las fuertes fluctuaciones a que
est4 sujeta la industria del seguro, justificando plenamente la necesidad de que las insti-
tuciones aseguradoras constituyan reservas catastroéficas de sus utilidades liquidas, de-
ducibles del impuesto de la renta, tal como se acostumbra en casi todos los paises indus-
triales. La técnica del seguro, o sea, la metodologia usada para la determinacién del cos-
to o prima de seguro se basa, en realidad, en un concepto estético, al extrapolar hacia el
futuro las experiencias registradas en el pasado y suponer, aprioristicamente, que ellas
se repetiran en el futuro. En otras palabras, la técnica del seguro est basada en la hip6-
tesis de que la frecuencia de siniestralidad en el futuro sera igual a la del pasado, pero
como vimos anteriormente con los ejemplos numéricos, esta hipotesis es irreal y corres-
ponde a un mundo estatico pero no a uno dinamico en el cual lo tnico constante es el
cambio.

Si recurrimos a las proyecciones de los futurélogos llegamos facilmente a la conclu-
sién de que este proceso de concentracién, de-acumulacién en los riesgos proseguira en
el futuro. Segun estos planteamientos, en &l afio 2.000, por ejemplo, existiran bancos de
érganos y de cadaveres, la bioquimica habra logrado sacar ‘‘fotocopias” de nosotros
mismos, es decir, una persona podra tener el nimero de dobles que ella desee, mediante
la llamada técnica del cloning. La capacidad de transporte terrestre y aéreo se habra in-
crementado considerablemente y, por consiguiente, la concentracién de riesgos. La mo-
vilidad humana habré registrado también un incremento considerable y no sera raro que
las personas trabajen a una distancia de 800 a mas kilémetros de su vivienda. La conta-
minacién ambiental se habra incrementado también y las compaiiias de seguros tendran
que indemnizar las pérdidas ocasionadas por los efectos de drogas, venenos, energia
atOmica, errores en los procesos de produccién.

El proceso de movilidad geografica se acentuara también en el futuro, de tal manera
que los desplazamientos masivos de bienes y personas traerdn consigo riesgos adiciona-
les de gran magnitud. La réplica moderna a la ‘“invasion de los barbaros” la constituye
el movimiento migratorio temporal o ‘“invasién de los turistas’. Todos estos fenémenos
sociales y econémicos implican la generacién e incremento de los riesgos que debe cubrir
y compensar racional y financieramente la economia del seguro.

1yer: SIGMA, Nos. 1/1971, 1/1972, 1/1973 y 1/974, publicacién mensual de la Compafia Suiza de
Reaseguros, Zurich.
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Nuevos productos de consumo, duraderos o semiduraderos, apareceran en los merca-
dos, asi como nuevas materias primas y productos farmacolégicos, cuyas repercusiones
negativas sobre el organismo humano son detectadas mucho mas tarde, cuando ya el se-
guro ha comenzado a sufrir sus impactos desfavorables, por estar sentada sus bases en
el'cri.terio de riesgos y peligros estaticos. El riesgo ha adquirido también un caracter di-
namico, cuyas consecuencias légicas y obvias deben ser tomadas en cuenta por asegura-
df)res e instancias gubernamentales. La inflacién, es por naturaleza, un riesgo o factor
dindmico por una industria de servicios y la tnica forma de contrarrestarla es la de una
politica gubernamental de seguros dinamica, la cual comprende, forzosamente, un régi-
men de inversiones dindmico para las compafiias de seguros.

En resumen, el progreso tecnoldgico traera para la humanidad y el seguro, nuevos pe-
ligros y riesgos, siendo la economia del seguro la llamada a satisfacer las necesidades de
seguridad y compensar las pérdidas por ellos ocasionadas porque esta tendencia engen-
dra en los sujetos econémicos una mayor acentuacion de la llamada “aversién por el
riesgo”, tratando, por consiguiente, de traspasar los crecientes riesgos a las companias
de seguros, mediante la contratacién de diferentes polizas y amparos.

El progreso tecnoldgico ha inducido simultaneamente, el hecho de que los dafios que
pueda ocasionar una persona sean de una magnitud superior a los que ella hubiese podi-
do ocasionar en épocas pasadas, factor relievante, por ejemplo, en el seguro de responsa-
bilidad civil extracontractual. En efecto, los dafios materiales y corporales que pueden
originar un avién a retropulsion o un buque cisterna, para solo mencionar dos ejemplos,
son muy superiores a los que antiguamente podia ocasionar el cochero de un carruaje de
caballos. Ademés, mientras que la “capacidad” de una persona para ocasionar dafios se
ha incrementado considerablemente, la relacion entre el valor del presunto dafio y su pa-
trimonio personal se ha disminuido apreciablemente, de tal manera que esta brecha en
la cobertura es trasladada, directa o indirectamente, a las companias de seguros.

En otras palabras, las responsabilidades asumidas por las aseguradoras han crecido a
una rata muy superior de lo que han crecido las primas de seguro y sus respectivas re-
servas técnicas.

Precisamente, las bases estaticas empleadas por las compaiiias de seguros para deter-
minar el precio de su producto, o sea, la prima de seguro, no toman en cuenta estas
mutaciones estructurales y dindmicas que registra y registrara nuestro mundo en todos
los aspectos de la actividad econémica y social. A ello se debe que, también en Colom-
bia, la economia de seguro experimente una situacién desfavorable desde todo punto de
vista, la cual se agrava atin més si se toman en cuenta las medidas y normas guberna-
mentales, especialmente, las referentes al régimen de inversiones y los aspectos tribu-
tarios, a que estan sujetas las compafiias de seguros. ‘

Una compaiiia de seguros asume, en realidad, tres riesgos diferentes, a saber: el ries-
go aleatorio, o sea, la compensacién e indemnizacién de los siniestros ocurridos en los di-
ferentes ramos.

En segundo lugar, las compaiiias de seguros asumen por cuenta y riesgo propio el pe-
ligro o riesgo de equivocacién, es decir, de haber tomado para el calculo de las primas
bases inexactas o equivocas; en otras palabras, el riesgo de equivocarse en la aprecia-
cion o estimacién respecto a la frecuencia y cuantia de los riesgos, peligro que se acenttia
cada vez mas por el fendmeno inflacionista y las transformaciones estructurales en
nuestro sistema productivo. ,

Para este riesgo, practicamente, no existe prima de seguros especifica, como tampoco
esta técnicamente contemplada en el caso del riesgo de mutacién, o sea, de que factores
ex6genos o endégenos modifiquen substancialmente la probabilidad, aument4ndola, de
que se presenten determinados eventos y pérdidas materiales y personales.

Debemos indicar, ademas, el riesgo de acumulacién y concentracién ya mencionado
anteriormente, asi como el riesgo de propagaci6n, inherente al anterior, o sea, el peligro
de que un siniestro se propague a las propiedades vecinas y cause dafios mayores.

Las presiones inflacionistas y las estimaciones futuristas, aunque no siempre cuanti-
ficables, representarén, como ya vimos, un factor perturbante en la actividad asegu-
radora de cualquier pais.
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Aunque las aseguradoras pueden ser consideradas como profesionales del futuro, en
el sentido de que brindan el mecanismo financiero adecuado para que los sujetos econo6-
micos, ya sean personas naturales o juridicas, prevean el futuro y las repercusiones ne-
gativas que entraiia el peligro, ellas mismas se encuentran en Colombia ante un ‘‘proble-
ma de futuro’’.

La tinica forma racional de hacerle frente a estas eventualidades radica en permitirles
a las aseguradoras una politica flexible y rentable en sus inversiones de capital, asi co-
mo la constitucién de reservas especiales sobre las cuales queremos presentar a conti-
nuacién algunas consideraciones.

Como es bien sabido, técnicamente la actividad aseguradora descansa en la ley de los
grandes numeros. La teoria moderna sobre el riesgo colectivo, desarrollada especial-
mente por actuarios y matematicos suecos en la postguerra, ha demostrado claramente
la necesidad de evitar que en las compaiias de seguros se haga efectiva, por las desvia-
ciones negativas mencionadas, la probabilidad de ruina.

El antiguo presidente de la Asociacién Alemana de Compaiiias de Seguros, Profesor
Frey, resalté muy acertadamente la problematica inherente a la actividad aseguradora
con las siguientes palabras(7): ““El nimero de las observaciones estadisticas deberia ser
infinitamente grande, de acuerdo con las matematicas, para que él pueda cumplir la
funcién de garantizar una base sélida en el calculo de las primas de seguros. Debido a
que nuestra vida tiene un corto caracter y a que los periodos econdmicos representan
también intervalos temporales de una duracién infima respecto al infinito, debemos con-
tentarnos con observaciones parciales de la realidad y con estimaciones inseguras, las
cuales hacen inexacto el calculo de las primas de seguros. No estamos en capacidad de
prever todos los acontecimientos y eventos posibles, ni las mutaciones estructurales, las
cuales modifican substancialmente las bases técnicas y condiciones en que descansa la
técnica del seguro; la extrapolacién de la experiencia pasada hacia el futuro parte de la
premisa, cada dia més irreal, de que el futuro sera igual al pasado. Finalmente, la reco-
leccién estadistica de datos acusa serias deficiencias, lo cual no permite nunca una de-
terminacién exacta, a priori, de las primas de seguros. Conforme a estas palabras y las
tendencias descritas en parrafos anteriores sobre los efectos de la inflacién en los segu-
ros, asi como las transformaciones y cambios estructurales en los riesgos, la solucién
préactica empleada en muchos paises para hacerle frente a dichas contingencias radica en
la llamada “Reserva para fluctuaciones de siniestralidad’’, ‘“‘Reserva de seguridad”,
“Reserva técnica de compensacién”, “Reserva de estabilizacion”, o “Reserva de equali-
zacion’’.

Ante la dificultad de estimar los siniestros probables y futuros, la mencionada reser-
va cumple las funciones basicas de compensar las variables estocasticas y las desviacio-
nes negativas en la siniestralidad, cuyas causas hemos resaltado en repetidas ocasiones.

Desafortunadamente, tampoco el nuevo Cédigo o Estatuto Tributario sobre impuesto
a la renta y complementarios permite la constitucion de una reserva de esta naturaleza
por parte de las compafiias de seguros, dificultdndoles, en esta forma, la compensacion
adecuada de los riesgos crecientes. Esta compensacién se dificulta también por la au-
sencia de una politica flexible de primas de seguros y la carencia de mecanismos auto-
maticos de ajuste, acordes con las profundas mutaciones estructurales y los riesgos in-
herentes a la inflacién.

IV- La intermediacion financiera y la economia del seguro

De acuerdo con la teoria moderna, los intermediarios financieros cumplen la impor-
tante funcién de transformar la oferta y la demanda de recursos financieros y de crédito
en cualquier sistema econdmico, siendo ellos los encargados de absorber los superavit de
ahorro de unos sectores financieros para ponerlos a la disposicién de aquéllos sectores

TCita reproducida por Knoll, Hans, “Die Schwankungsriickstellung und ihre betriebswirschaftliche
Funktion”, en: Zeitschrift fiir die Gesamte Versicherungs-Wissenschaft, No. 1/2, Berlin 1967.
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con déficit de recursos de inversién. El sector econémico que registra, en todos los pai-
ses, el mayor superavit de ahorros es el sector doméstico o de las unidades familiares,
mientras que el sector industrial acusa un creciente déficit de recursos financieros.

En este proceso de intermediacién, las instituciones financieras llevan a cabo funcio-
nes tan importantes como la captacion y concentraciéon de recursos, concertando las
ofertas y demandas por ellos y movilizando los pequefios y medianos ahorros del sector
familiar para permitirles al sector empresarial y publico, la realizacién de sus inversio-
nes de capital.

Pero, quizés, la funcién més importante que cumplen algunos intermediarios finan-
cieros consiste en la transformacion de riesgo y de plazos, en lo cual las compaiiias de
seguros juegan un papel preponderante, al ofrecerle confianza y seguridad a los peque-
fios ahorristas y, simultdneamente, el mecanismo ideal para compensar las pérdidas,
originadas por la ocurrencia del riesgo.

Paralelamente a esta funcidn, las companias de seguros contribuyen también a la di-
versificacion de los riesgos. Aunque la transformacion de plazos a través de la economia
del seguro no constituye conceptualmente su funcién primordial, gracias a este proceso
inherente a ella se logra una consolidacién del sistema financiero.

Desafortunadamente, este proceso no ha sido atiin comprendido por complietc en nues-
tro pais y a ello se debe que a las companias de seguros no se les haya otorgado, excep-
tuando las recientes disposiciones sobre el seguro de vida, la flexibilidad y libertad su-
ficientes para cumplir esta funcién con sus inversiones de capital.

En los estudios presentados por el autor durante los dos simposios anteriores sobre el
mercado de capitales, se traté en forma exhaustiva la funcién econémica y financiera de
la economia del seguro y, primordialmente, la importancia cuantitativa y cualitativa de
sus inversiones de capital. Por tal motivo, en este documento nos limitaremos a presen-
tar algunas consideraciones adicionales y complementarias sobre el particular.

Entre los intermediarios financieros, las compafiias de seguros son las que poseen una
mayor capacidad para transformar dinero en capital.

Bajo el punto de vista microeconémico, la funcién de formacién de capital en la indus-
tria del seguro cumple las funciones de rendimiento y de estabilizacién del nivel de pri-
mas. Respecto a este ultimo factor, en Colombia las compaiiias de seguros, debido al ré-
gimen de inversiones forzosas, atraviesan actualmente por una situacién dificil para po-
der compensar, adecuadamente, la mayor siniestralidad con el producto de sus inver-
siones de capital.

En efecto, mediante el altimo decreto, el 2165 del afio 1972, las compaifiias de seguros
generales estan obligadas a invertir el 55% de sus reservas técnicas en bonos emitidos
por el Instituto de Crédito Territorial, con una rentabilidad efectiva, antes de impues-
tos, de un 11%, la cual no guarda relacion alguna con la tasa de inflacion registrada en
Colombia, ni con el rendimiento efectivo de los principales activos financieros en nues-
tro pais.

Como puede apreciarse a continuacion, la rentabilidad de las inversiones de capital
de las compaiiias de seguros generales ha permanecido practicamente estatica y regis-
tro, ademas, durante 1972, una acentuada disminucién. (Cuadro 3).

En otras palabras, la rentabilidad en las companias de seguros generales no se ha be-
neficiado con el aumento paulatino en las tasas de interés registrado en los ultimos
aflos. De proseguir la actual politica de inversiones forzosas, en un papel tnico con una
rentabilidad efectiva, antes de impuestos, de s6lo 11% anual, es de esperarse que su
rentabilidad total registre también en el futuro una tendencia descendente. Si tomamos
en cuenta que la tasa de interés mas baja registrada hoy en dia en nuestro mercado de
capitales es la reconocida por las cajas de ahorros a sus clientes y la cual fue fijada re-
cientemente en un 12% anual, vemos claramente la fuerte discriminacién a que estan su-
jetas las aseguradoras en nuestro pais.

Esta tendencia, asi como la necesidad de que las compafias de seguros obtengan una
buena rentabilidad en sus inversiones para absorber las crecientes pérdidas prove-
nientes de la inflacién y de las mutaciones en la estructura de los riesgos por ellas
asumidos, se confirma mediante el cuadro 4, en el cual se indica la proporcién, también
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creciente, del producto de inversiones que destinan las compafiias de seguros para com-
pensar dichas pérdidas:
Cuadro 3

RENTABILIDAD PROMEDIO DE LAS INVERSIONES DE LAS COMPANIAS
DE SEGUROS GENERALES

Afos Rentabilidad %
1957 10.6
1958 9.6
1959 9.2
1960 8.9
1961 11.3
1962 15.9
1963 9.8
1964 9.3
1965 129
1966 15.0
1967 14.6
1968 14.0
1969 14.3
1970 15.4
1971 12.9
1972 9.9

Fuente: Calculos del autor.

Cuadro 4

PRIMAS BRUTAS, PRODUCTO DE INVERSIONES Y UTILIDADES NETAS OBTENIDAS
- PORLAS COMPANIAS DE SEGUROS GENERALES EN COLOMBIA 1970-1972
(Millones de pesos)

Afios Primas  Productode Relaciéon Utilidades Relacién Distribucién producto de
Brutas inversiones 2):(1) Netas (3):(1) inversiones
(1) (2) (3) Compensa- Utilidades
cién pérdi- Netas
das

1970 2.083.12 228.43 10.9% 195.16 9.4% 15% 85%
1971 2.553.55 244.99 9.6% 150.25 5.9% 39% 61%
1972 2.981.65 299.34 10.0% 171.85 5.8% 43% 57%

Del cuadro anterior se desprende, en primer lugar, que la relacién entre el producto de
inversiones y las primas emitidas, ha registrado una ligera tendencia descendente, al
pasar de 10.9% en 1970, al 9.6% en el afio 1971 y al 10% en el afio de 1972, lo cual indica
que el rendimiento de las inversiones ha crecido a un ritmo menos rapido que la produc-
cion en este sector econdmico.

Esta reduccidn en la rentabilidad neta se ve claramente en la columna quinta, porque
al relacionar las utilidades netas de las compafiias de seguros con su volumen de primas,
vemos que la respectiva proporcioén pasé de un 9.4% en 1970 a un 5.9% en el afio 1971 y a
un 5.8% en el afio 1972. En comparacion, el sistema bancario registra una relacion del
13.9% en este rubro, o sea, mas del doble de la registrada en el sector de los seguros.

Finalmente, segun la tltima columna, en los tltimos tres afios se ha incrementado la
proporcién de las sumas que destinan las compaiiias de seguros provenientes del pro-
ducto de inversiones, para compensar las pérdidas técnicas originadas en su gestién
técnica. En efecto, mientras que en el afio de 1970, éllas sé6lo tuvieron que destinar para
tal fin el 15% del producto de sus inversiones, quedadndoles un 85% como utilidad neta,
en el afio de 1971 el 39% del producto de inversiones fue destinado para absorber las pér-
didas técnicas y en el afio 1972, el 43% de dicho producto tuvo la misma destinacién
quedando solamente el 57% del mismo rubro como utilidad neta.
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De acuerdo con los priricipios basicos de toda inversién de capital, ella debe ser sufi-
cientemente liquida, rentable, segura y ofrecer una adecuada proteccién contra la infla-
cion, o sea, conservar su poder adquisitivo. Por tal motivo, su rentabilidad, en el peor de
los casos, debe ser igual a la tasa de inflacién registrada en una economia, con el fin de
que el inversionista no sea expropiado en su patrimonio.

Las normas vigentes sobre inversiones de las compaiiias de seguros generales en Co-
lombia no cumplen, desafortunadamente, estas condiciones minimas, porque la inver-
sién forzosa esté concentrada en un sdélo titulo-valor que no posee liquidez alguna, ni
primaria ni secundaria, para las compafias de seguros. Esta politica de inversiones for-
zosas va en contra del principio bésico de diversificaciéon y consecuentemente contra el
principio de seguridad, elemento que preponderantemente deben ofrecer las companias
de seguros a su clientela.

Respecto a la rentabilidad efectiva, después de impuestos, los bonos del Instituto de
Crédito Territorial redituaran en el futuro sélo un 6.6% efectivo anual, tomando en
cuenta que de acuerdo con las tltimas disposiciones tributarias, los intereses de dichos
valores estan sujetos a un impuesto del 40% en el caso de las companias de seguros.

Bajo el punto de vista dinamico del seguro y teniendo en cuenta las consideraciones
anteriores, se llega facilmente a la conclusién de que es necesario un cambio fundamen-
tal en el catalogo de inversiones de las compafias de seguros generales, especialmente la
liberalizacién de sus inversiones forzosas, la cual, para no causar traumatismos a las
instituciones por ellas beneficiadas, podria llevarse a cabo mediante la congelaciéon de
dicho monto en una época determinada, de tal modo que éste se iria reduciendo paulati-
namente con el vencimiento natural de la cartera en inversiones forzosas.

V- Conclusiones y recomendaciones

De lo expuesto en este documento, se desprenden claramente las siguientes conclusio-
nes y recomendaciones:

a) La economia del seguro, como sector terciario, estd sujeta a las repercusiones ne-
gativas de la inflacién y al aumento del nivel de salarios, no estando en capacidad de
absorber, mediante medidas de racionalizacién y aumento de la productividad, este
impacto en sus costos;

b) También en Colombia se registra la mutacién estructural en los riesgos inducida por
el progreso tecnoldgico a través de factores adversos, los cuales ocasionan desequili-
brios financieros en las compafiias de seguros generales;

¢) La politica de primas ha sido inflexible y el nivel de ellas, conforme a las tendencias
antes enumeradas, resulta insuficiente para hacerle frente a los riesgos dinamicos en
la economia;

d) Las catastrofes, o sea, las desviaciones negativas en la siniestralidad, repercuten
desfavorablemente en la industria aseguradora. Por tal razén, resulta indispensable
que las compaiiias de seguros constituyan reservas catastroéficas o de compensa-
cién, para hacerle frente a dichas eventualidades, lo cual no es posible bajo el actual
régimen legal y tributario;

e) Ante las crecientes pérdidas técnicas, las compafias de seguros se han visto obliga-
das a compensar éstas con el producto de sus inversiones, siendo cada dia mayor la
proporcion de pérdidas compensadas mediante los rendimientos financieros, lo cual
pone en peligro la estabilidad financiera de las compaifias de seguros. Por tal razén,
debe eliminarse el régimen de inversiones forzosas con el fin de que el producto de las
inversiones ayude a compensar, también en el futuro, esta tendencia negativa;

f) Las bases técnicas y actuariales en que descansa el calculo de las primas de seguro
son estaticas en su concepcidn, pese a que deben sufragar las pérdidas o riesgos dina-
micos. Resulta indispensable, por consiguiente, introducir modificaciones en la es-
tructura de las tasas y tarifas de seguros;

g) Las presiones inflacionistas representan un lastre adicional no previsto actuarial-
mente, para las compaiiias de seguros y los asegurados, disminuyendo la intensidad
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o grado de proteccion y, por ende, la conservacién de los activos fijos y productivos.
Para evitar este fenémeno, resulta necesaria la introduccion de clausulas automati-
cas de reajuste de primas en las diferentes clases de seguros;

Tanto el reciente impuesto a las ventas sobre las primas de seguros generales como
el tributo de ganancias ocasionales para las indemnizaciones del seguro de vida, re-
presentan un desestimulo a asegurarse con las compaiiias nacionales y un fuerte in-
centivo para hacerlo en el exterior.




Capitulo 8

PARTICIPACION DE LOS ASEGURADOS DE VIDA EN LAS
UTILIDADES TECNICAS*

Camilo Pieschacén V.

I- Introducciéon

Mediante los Decretos 1729 y 1731 del 12 de agosto, el Gobierno Nacional tomé im-
portantes medidas sobre la inversi6n de las reservas técnicas y matematicas de las com-
pafiias de seguros y sociedades de capitalizacién, reflejandose claramente en estas medi-
das legislativas una tendencia favorable hacia la liberalizacién del mercado colombiano
de capitales. Respecto a las compafias de seguros generales y a las sociedades de capi-
talizacion, el decreto 1731 de dicha fecha, no introduce una modificacién substancial en
el actual régimen de inversiones forzosas y solamente amplia para tales instituciones su
catélogo de inversiones admisibles con depésitos a término en las corporaciones y crédi-
tos hipotecarios otorgados inicialmente por ellas. .

Indudablemente, esta ultima posibilidad, contemplada también en los Decretos 1729
y 1730 para las inversiones de las compaiiias de seguros de vida y para las inversiones
de las cajas o secciones de ahorro respectivamente, tiende a crear la estructura necesaria
para un mercado secundario de hipotecas, sobre el cual es bastante lo que se ha escrito y
discutido durante los tltimos afios en Colombia. _

En este documento de caracter divulgativo e ilustrativo nos proponemos presentar a
los interesados una explicacién sobre la filosofia y modus operandi del sistema de divi-
dendos o participacién de los asegurados de vida en las utilidades técnicas de las compa-
fiias, a la luz del decreto 1729 del 12 de agosto de 1974, mediante el cual se establecieron
en el pais los llamados ““Seguros de ahorro con participacién”’, o sea, aquéllos que gene-
ran reservas matematicas o ahorro a mediano y largo plazo y en los cuales las asegura-
doras de vida deben comprometerse a distribuir entre sus asegurados por lo menos el
70% de las utilidades técnicas obtenidas en su gestién.

Mediante dicho decreto, Colombia implanté un antiguo y eficiente sistema para esti-
mular el ahorro contractual a través del seguro de vida, mecanismo que se emplea, como
veremos mas adelante, desde hace muchos afios en los principales paises del mundo.

*Los conceptos y comentarios presentados en este trabajo son estrictamente personales y, por consi-
guiente, no se identifican, forzosamente, con los de la Asociacién Colombiana de Actuarios, de la cual
el autor es su Presidente.

Este documento constituye una ampliacién de los comentarios preparados por el autor para la publi-
cacion COYUNTURA ECONOMICA de FEDESARROLLO, Vol. IV No. 3.
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II- Génesis y evolucion historica del sistema de dividendos

Aunque la idea del seguro de vida se remonta al origen de la misma humanidad, los
intentos por crear un mecanismo financiero racional, a través de una comunidad de
riesgo, tendiente a resarcir las pérdidas econémicas de aquéllos sujetos afectados nega-
tivamente por la ocurrencia del riesgo de muerte, solamente tuvieron éxito practico a
mediados del Siglo XVIII, exactamente en 1762, afio en el cual se fundé en Londres
“The Society for Equitable Assurance on Lives and Survivorships”, primera compafia
de seguros que utilizé una base verdaderamente cientifica, es decir actuarial, para la de-
terminacién del costo del seguro o prima de acuerdo con el riesgo asumido(1).

Para comprender la filosofia y génesis del mecanismo de participacién de los asegura-
dos en las utilidades técnicas, cuyo origen coincide con el de la iniciacién cientifica del
seguro de vida, debemos tener presente que cualquier sistema de seguro, ya sea estatal
o privado, mercantil o mutualista, se basa financieramente en la idea de la mutualidad.
En efecto, mediante la creacién de una comunidad de riesgo, o sea, de personas o sujetos
econdémicos amenazados por determinado peligro, se lleva a cabo la idea del seguro como
mecanismo financiero de compensacion. En otras palabras, en cualquier sistema de se-
guro, las personas no afectadas por la ocurrencia del riesgo son las que compensan, a
través de la entidad aseguradora y mediante el pago de su prima de seguro, las pérdidas
sufridas por las personas afectadas.

Pese a este principio fundamental, la explotacién practica del seguro tuvo dos raices
histéricas; por una parte, mediante la constitucién de sociedades mutualistas sin &nimo
de lucro y, por la otra, a través de la sociedad mercantil o anénima con fines de lucro.
Mientras que la sociedad mutualista ofrecia sus diferentes amparos a una prima o precio
no garantizado ni fijo, con el derecho a exigir a sus asegurados, de ser necesario, sumas
adicionales a las primas pagadas, la sociedad mercantil 0 an6nima se comprometia a
asumir los riesgos a un precio o prima fija.

En otras palabras, en la sociedad mutualista las desviaciones negativas en la sinies-
tralidad o pérdidas técnicas eran financiadas por los mismos asegurados mediante pa-
gos adicionales o darramas, mientras que en la sociedad anénima dichas pérdidas o des-
viaciones eran soportadas exclusivamente por los accionistas. Como contraprestacion,
en la sociedad mutualista las desviaciones positivas registradas en la siniestralidad, o
sea, las utilidades técnicas, eran repartidas entre los asegurados, los cuales forzosa-
mente debian ser socios de la mutualidad, mientras que en la sociedad anénima las des-
viaciones positivas o utilidades técnicas correspondian a los accionistas.

Debido al factor de inseguridad inherente al sistema de la mutualidad, la cual no ga-
rantizaba el precio o costo del seguro, la sociedad anénima tuvo un rapido desenvolvi-
miento al asumir la garantia de este costo. No obstante, la competencia entre los dos
sistemas de explotacion del seguro de vida trajo consigo una convergencia entre ellos, o
sea, que la sociedad mutualista adoptd, con el devenir de los afios, la garantia de una
prima fija e invariable ofrecida por la sociedad mercantil, conservando légicamente su
sistema de participacion en las utilidades técnicas para los asegurados, mientras que la
sociedad andénima introdujo esta clausula de participacién para sus asegurados, conser-
vando la garantia de mantener una prima fija.

Gracias a este proceso de asimilacién reciproca entre los dos sistemas, en la actuali-
dad practicamente no existe diferencia entre ellos y no es exagerado afirmar que el costo
o prima de seguro no es dependiente en la mayoria de los paises de la forma de sociedad,
mutualista o0 anénima, sino de la eficiencia econdémica y habilidad administrativas para
lograr los mejores resultados en su gestién financiera y de seguros.

En otras palabras, el sistema de participacién en las utilidades técnicas para los ase-

1vyer: Cox, P. R. and Storr-Best, R. H. “‘Surplus in British Life Assurance”, Cambridge, 1962 y Braun,

Heinrich, ‘“Geschichte der Lebesversicherung und der Lebensversicherungstechnik’’, pags. 308-325, Berlin
1963. 2
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gurados de vida tiene su origen en la competencia entre los dos sistemas de explotacién
del seguro, pero, ademas, en la técnica actuarial utilizada para la determinacién de las
primas y reservas matematicas. g

Antes de analizar este aspecto debemos mencionar que desde hace mas de 200 afios,
cuando se fund¢ la primera compaiia de seguros con bases cientificas en Inglaterra; el
mecanismo de participacion en las utilidades técnicas se ha ido extendiendo paulatina-
mente en los paises industriales y en vias de desarrollo v, segtin estimativos, alrededor
del 70% de las pdlizas de vida individual vigentes en el mundo gozan de esta clausula(2).

Como mencionamos antericrmente, el origen del seguro de vida se confunde con el de
la misma humanidad, pero la forma racional y técnica de explotario es de reciente data.
Ya en el siglo XIII, por ejemplo, existia una especie de seguro de vida para amparar a
las mujeres encinta, fuesen o no esclavas. Respecto a las esclavas, el fin primordial del
amparo radicaba en el deseo del sefior feudal de asegurarse un buen nacimiento o resar-
cirse de la eventual pérdida sufrida por la muerte de la esclava. Un notario genovés re-
gistro, el 10 de abril de 1427, el compromiso de cuatro comerciantes de pagar 600 flori-
nes a una determinada persona y en el plazo de tres meses, si su esposa, quien se en-
contraba en el 80. mes de gravidez, no sobrevivia al parto(3).

Dichos contratos, analizados a la luz de la moderna técnica actuarial y financiera, no
representan un verdadero seguro, sino simples apuestas o juegos de azar, aunque estas
combinaciones constituyeron la fructifera semilla del seguro de vida racional y sirvie-
ron, ademas, como instrumento de financiacion para el fisco a través de las denomina-
das “‘tontinas”’.

Grandes matematicos y pensadores de su época, como Pascal, Fermat, Galileo, de
Moivre, Simpson, Euler, Quetelet y muchos otros, fueron los primeros actuarios del
mundo y los encargados de sentar las bases cientificas del seguro, especialmente del de
vida.

Quizas por la carencia de una competencia por parte del movimiento mutualista y,
primordialmente, por el régimen de inversiones forzosas para las aseguradoras de vida,
los intentos en Colombia para establecer dicho mecanismo no tuvieron éxito, pese a que
desde hace diez afos se habia venido insistiendo sobre el particular(4).

III- Origenes de las utilidades técnicas en los seguros de vida

Como es sabido, las pélizas de seguro de vida individual representan, tanto bajo el
punto de vista juridico como actuarial, contratos a largo plazo (10, 20, 30 o més afios) o
vitalicias, en los cuales las aseguradoras en su forma mutualista o de sociedad anénima
adquieren el compromiso de mantener una prima invariable, es decir, constante durante
toda la duracion de dicho contrato. En otras palabras, ellas garantizan a sus asegurados
que el costo anual o prima no sufrird modificaciones a lo largo del contrato, aunque se
presenten situaciones adversas en su gestion. Por tal motivo, la practica internacional,
al determinar actuarialmente las primas de los seguros de vida, se basa en suposiciones
mas 0 menos conservadoras sobre los tres elementos constitutivos de una prima de se-
guro de vida, a saber, la mortalidad, la tasa de interés técnico y los recargos actuariales
por concepto de gastos de adquisicién y de administracién. En otras palabras, al calcu-
lar las primas de seguros de vida, los actuarios extrapolan hacia el futuro los resultados
obtenidos con base en la experiencia sobre estos tres elementos, con el fin de que las ase-
guradoras de vida puedan garantizarles a los asegurados, en cualquier tiempo, el cum-

2 Para més detaller ver: *‘Memorias del 180. Congreso Internacional de Actuarios’’, Comunicaciones Nacio-

i nales, pags. 1-266, Vol. 1, Karlsruhe 1958.

3 Ver: Benitez de Lugo, Luis, ‘“Tratado de Seguros”, pags. 70-72, Vol, 1, Madrid 1955.

4 Ver: Pieschacén, Camilo, “Funcién Social y Econémica del Seguro”, en: Revista Espafiola de Seguros Nos.
177,178 y 179, pag. 11, Madrid 1964; ‘‘Las Inversiones de Capital de la Economia del Seguro’’, en: Revista
Colombiana de Seguros No. 3, pag. 12, Bogot4, 1964 y ‘‘La Economia del Seguro en el Proceso de Desarro-
llo Econémico”, en: E1 Mercado de Capitales en Colombia, pags. 114-125, Bogota 1971.
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plimiento de los respectivos contratos. Expresado en otra forma, las primas de seguros
de vida son fijadas, a priori, con bases actuariales conservadoras, constituyendo la
participacién en las utilidades técnicas un reajuste o correccion, a posteriori, del costo
efectivo del seguro.

Ante la disminucién paulatina de la mortalidad especifica para un importante grupo
de edades y ante las tendencias alcistas en las tasas de interes, es légico que este siste-
ma conservador para determinar las primas de seguros traiga consigo excedentes o uti-
lidades técnicas importantes, las cuales, mediante la participacién de los asegurados en
las utilidades técnicas, son distribuidas entre ellos por las aseguradoras de vida.

Aqui precisamente tiene su justificacién y explicacion el mecanismo mencionado, de-
biéndose anotar que la funcién primordial de toda compaiiia de seguros radica en ofre-
cerle “‘seguridad documentada’’ a su clientela y a todo el sistema econémico, garanti-
zando de por vida el costo del seguro.

El correctivo que implica la participacién de los asegurados en las utilidades técnicas
trae consigo, ademas, un factor dinamico en las pélizas de seguros de vida. En efecto,
entre las tres fuentes de utilidad técnica para una aseguradora de vida, o sea, la ganan-
cia por utilidad, aquélla por intereses o rentabilidad y la proveniente de economias en
los gastos de adquisicién y de administracién, la mas importante de ellas es la resultan-
te de la diferencia entre los rendimientos efectivos logrados en las inversiones de capital
y la tasa de interés nominal utilizada para el calculo de la prima.

Como es sabido por la teoria econémica, en mercados de capitales libres, las presiones
inflacionistas traen consigo una tendencia alcista en las tasas de interés efectivas, de tal
manera que dicho incremento repercute muy favorablemente sobre las utilidades técni-
cas de las compaiias de seguros de vida. Al incrementarse estas utilidades es logico que
aumente también su distribucién entre los asegurados, lo cual permite que las asegura-
doras de vida ofrezcan reajuste de los valores asegurados o disminucién del costo efecti-
vo del seguro, es decir, una especie de correccién monetaria para los contratos de vida,
imprimiéndoles un factor dinamico muy importante, el cual, a su vez, representa un ele-
mento antiinflacionista por excelencia.

A ello se debe que en los paises donde opera la clausula de participacién en las utilida-
des, el seguro de vida haya logrado conservar,a grosso modo,su capacidad competitiva
aun en épocas de presiones inflacionistas mas acentuadas, existiendo, naturalmente, un
limite cuando la tasa de inflacién es muy virulenta o cuando ésta se torna galopante.

Como ya anotamos, los elementos constitutivos de una prima de seguro de vida son,
basicamente, tres, a saber, la mortalidad, la tasa de interés técnico y los recargos actua-
riales para satisfacer los gastos de adquisicion y administracién. Es 1égico conforme a la
técnica actuarial, que estos tres elementos produzcan, al fin de cada gestién anual, re-
sultados positivos o negativos para la compafia aseguradora y, por ende, para sus
asegurados.

1. Utilidades por mortalidad

Desde principios de este siglo y, primordialmente, en los afios de postguerra, se
registra en el mundo una disminucién paulatina de la mortalidad y un incremento de la
vida media probable, segiin se puede apreciar en comparacioén internacional. (Cuadro 1).

Aunque en la técnica actuarial la vida media probable no posee ningtn valor relevan-
te para la determinacién de las primas de seguro y reservas matematicas, estas cifras
transcritas indican una tendencia favorable en la mortalidad de los principales paises.

No obstante, como puede apreciarse en el cuadro, segin parece, la disminucién paula-
tina de las tasas de mortalidad ha llegado, en algunos paises, a su fin y se nota una ten-
dencia a que ellas se incrementen para determinadas edades.

Sobre la influencia de la mortalidad en las utilidades técnicas de las compaiiias de se-
guros de vida existe la creencia general de que dicho factor represerta una fuente incal-
culable de beneficios y, por lo tanto, es muy comun el punto de vista de que las tarifas
de seguros de vida deberian reducirse drasticamente.
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Cuadro 1

COMPARACION INTERNACIONAL SOBRE LA EVOLUCION DE LA VIDA
MEDIA PROBABLE EN ALGUNOS PAISES SELECCIONADOS

Pais Periodos Vida media probable - Edades
” . 30 40 50 60 70 afios
emania - 1949-51 41,3 32.8 23,8 16,2 9,8
1958-59 14 32.2 23.4 15.7 97
1966-68 41,0 31,8 23,0 15,3 9,5
Holanda 1950-52 44,3 34,9 25, 17, 10,9
1961-65 43,8 34,3 75,3 74 11,0
1966-68 43,5 34,1 25,1 17,2 10,9
Inglaterra 1950-52 40,3 31,0 22,2 14,8 9,0
1958-60 41,1 31,6 9247 15, 9,4
1968-70 41,2 31,7 22,8 15,1 93
Suecia 1951-55 43,7 34,4 25,5 17,4 10,6
1959-61 44,2 34,8 25,8 17,6 10,7
1961-65 441 34,7 25,7 i75 10,7
Estados Unidos 1949-51 44 3 35,1 26,4 18,5 11,7
1956-59 45,6 36,2 27,3 19,2 12,2
1965-68 46,5 37,1 28,2 20,0 12,9
COLOMBIA 1940-54 37,7 29,1 20,8 13,3 7.9
1955-69 38,8 30,0 21,5 14,0 8,0

Fuente: “Die Entwichlunger der mittleren Lebenserwartung im Internationalen Vergleich”’, SIGMA, No.
9/74, publicacion de la Compafiia Suiza de Reaseguros, Zurich y Tablas Colombianas de Mortalidad,
publicadas por la Superintendencia Bancaria. Nota. Las cifras subrayadas indican el mayor valor al-
canzado.

En estas argumentaciones se olvida, por lo general, que las compaiias de seguros de
vida no solamente asumen el riesgo de muerte, a través del mal llamado seguro de vida,
el cual deberia tener el calificativo mas exacto de seguro de muerte, sino también el
riesgo de sobrevivencia, o sea, el verdadero seguro de vida. En efecto, en los contratos
de renta vitalicia o pensiones de jubilacion, las aseguradoras asumen el riesgo de que
sus asegurados sobrevivan determinada edad, de tal manera que si una reduccion de la
mortalidad puede significar una utilidad técnica para las companias en las pélizas con-
tra el riesgo de muerte, en los contratos de vida propiamente dichos esta reduccién se
convierte en una pérdida técnica para las aseguradoras, porque ellas pagaran sus in-
demnizaciones a un numero mayor de sobrevivientes y durante un periodo de tiempo
mas prolongado que el tomado en cuenta en los célculos actuariales relacionados con la
determinacién de las primas y reservas.

Ademas, a medida que el seguro de vida adquiere mayor divulgacién, las asegurado-
ras de vida estardan mas afectadas por los riesgos catastréficos. Asi, por ejemplo, la epi-
demia de influenza registrada en los afios 1918-19 significé para 63 aseguradoras de
vida pagos adicionales a los previstos por una suma de US$90.000.000, habiéndose re-
ducido los fondos de contingencia de una sola aseguradora de US$10.000.000 a
US$640.000(5).

Analogos resultados o desviaciones negativas en la mortalidad se registraron durante
la segunda guerra mundial y a causa de catéstrofes naturales o conflagraciones armadas
locales y regionales. Por tal razon, resulta incoherente y peligroso el hecho de que
nuestra nueva legislacién tributaria no permita a las aseguradoras la constitucion de
una reserva catastrofica deducible de la renta bruta, tal como se permite en la mayoria

5 Ver: Craig, J. D. and Dublin, L. I., ““The Influenza Epidemic of 1918", en: Transactions of the Actuarial
Society of America, p. 135, Vol. XX.
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de los paises. Es evidente que el progreso tecnolégico y la acumulacién de grandes .ries-
gos, asi como la mayor movilidad y aumento de la capacidad en los transportes, traigan
consigo peligros graves y crecientes para las compafias de seguros de vida, siendo la
nica forma de conjurarlos racional y econémicamente el de la previsién mediante reser-
vas o fondos especiales.

En resumen, aunque la mortalidad representa un elemento importante en la determi-
nacién de las primas de seguros de vida y, por consiguiente, una fuente de utilidad téc-
nica, en la practica ella no ejerce un influjo tan marcado, como la rentabilidad efectiva
sobre las inversiones en el origen de las utilidades técnicas.

2. Utilidades por interés

El interés constituye, indudablemente, el principal factor de utilidad técnica en los
contratos de seguros de vida, segun las experiencias registradas en los principales pai-
ses industriales. Como es sabido, en los calculos actuariales relacionados con la determi-
nacioén del costo o prima de seguro se toma en cuenta la llamada tasa de interés técnico,
la cual, grosso modo, puede definirse como un descuento compuesto que otorgan las
companias de seguros a sus asegurados. Se trata, por lo tanto y de acuerdo con la filoso-
fia ya mencionada, de una garantia de rentabilidad que ofrecen las aseguradoras a su
clientela por los ahorros que ella les encomienda.

Naturalmente, si la rentabilidad o interés efectivo que obtienen las compaiiias en la
inversion de las reservas matematicas es superior a la tasa de interés técnico que sirvio
de base para el calculo, la compaifiia obtendra una utilidad técnica por concepto de inte-
rés, la cual es repartida entre los asegurados a través de los llamados dividendos.

Casi todos los paises del mundo fijan, de antemano, la tasa maxima de interés técnico
que pueden reconocer las compafias de seguros de vida a sus asegurados, partiendo
exactamente de las premisas antes anotadas, o sea, del hecho de que como instituciones
de servicio que son, ellas deben ofrecer, ante todo, seguridad a su clientela y no una in-
version especulativa. Asi mismo, al fijar las tasas maximas de interés, las instancias gu-
bernamentales son conscientes de que los contratos de vida se celebran a largo plazo o
en forma vitalicia y, por lo tanto, que las aseguradoras deben estar en capacidad, en
cualquier momento, de cumplir con dichos compromisos contractuales. A ello se debe
que las legislaciones pertinentes eviten una especulacién por parte de las aseguradoras o
que ellas garanticen descuentos compuestos o tasas de interés muy altas e inciertas,
porque de acuerdo con la filosofia de la participacién en las utilidades, de todas maneras
los excedentes obtenidos por este concepto en épocas de boom y tendencias alcistas en
las tasas de interés, son revertidos a los asegurados.

Esta politica prudente ha sido proseguida, con éxito, en todos los paises industriales
y en vias de desarrollo, atin en épocas de inflacién, segun se desprende de la siguiente re-
lacion sobre la tasa de interés técnico para los seguros de vida.

Sobre este particular, el Decreto 1729 de 1974 encierra un eminente factor de peligro
para las aseguradoras y asegurados al contemplar en su articulo 50., que “las notas téc-
nicas de podlizas de seguros de ahorro con participacion... no estaran sujetas a restric-
ciones respecto a interés técnico’’ agregando que ‘‘en ningun caso el interés de célculo
para un plan sera superior al rendimiento promedio de las inversiones descritas en el ar-
ticulo lo., después de costos de administracién’’.

Segun nuestra opinidn, estrictamente personal, estas disposiciones son peligrosas y
la Superintendencia Bancaria deberia fijar, también para los planes ya mencionados,
una tasa maxima de interés técnico o garantizado, porque aunque actualmente nuestras
tasas de interés acusan un elevado nivel, si los esfuerzos para combatir la inflacién tie-
nen éxito, es probable 'y casi seguro que se presente una tendencia descendente en ellas
y no seria logico, bajo ningun aspecto, que las aseguradoras de vida tuviesen que sufra-
gar pérdidas si han calculado sus primas con la tasa maxima admisible segtn el texto
del decreto, o se viesen obligadas a aumentar las primas drasticamente, lo cual iria con-
tra la filosofia y esencia misma de la cldusula de participacién en las utilidades o siste-
mas de dividendos en el seguro de vida.
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Cuadro 2

COMPARACION INTERNACIONAL SOBRE LA TASA DE INTERES
TECNICO EN LOS SEGUROS DE VIDA

Pais Tasa Pais Tasa
Bélgica 4,0% Argentina 4,0%
Dinamarca 4,5% Brasil 6,0%
Alemania 3,0% Chile 4,0%
Finlandia 4,5% Costa Rica 3,0%
Francia 3,5% Guatemala 3,5%
Italia 4,0% Canada 3,5%
Luxemburgo 3,5% México 4,5%
Holanda 4,0% Estados Unidos 3,5%
Noruega 4,0% Egipto 3,6%
Austria 3,0% Thanez 3,5%
Suecia 3,5% Israel 3,5%
Espana 3,5% Japon 4,0%
Australia 3,5% Madagascar 4,5%
COLOMBIA 5,0%

Fuente: “‘Internationaler Vergleich der gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich der Angale der
technischen Reserven in der Lebens- und Nichtlebensversicherung sowie des technischen
Zinsfusses in der Lebensversicherung”. SIGMA, No. 11/noviembre 1971, publicacién de
la Compania Suiza de Reaseguros, Zurich.

Los experimentos con tasas libres de interés técnico o muy altas encierran un factor
perturbante de repercusiones imprevisibles. Durante la Gran Depresién, por ejemplo,
las companias de seguros de vida en los Estados Unidos se vieron enfrentadas a serios
problemas al reducirse la rentabilidad efectiva de sus inversiones, pese a que la tasa de
interés técnico no superaba un 3% anual, es decir, era cautelosa y conservadora; similar
experiencia registraron, en los afios veinte, las aseguradoras de vida en Alemania.

Dada la actual situacién en nuestro mercado de capitales, es de esperarse que el nuevo
sistema obligatorio de dividendos para los asegurados de vida, traiga consigo un factor
importante de distribucion y, prescindiendo de la critica antes mencionada, conside-
ramos que el enfoque general y filosofia del decreto es altamente positivo para una sana
evolucién del seguro de vida como sistema no sélo de proteccién, sino también de inver-
sion; la misma consideracion es valida respecto al mercado de capitales, el cual, proba-
blemente, recibird un impulso por parte de las aseguradoras de vida como demandantes
institucionales de valores de renta fija y variable.

3. Utilidades por recargos actuariales

El tercer elemento constitutivo de una prima de seguro en el ramo de vida lo encon-
tramos en los llamados recargos actuariales previstos para financiar los costos de adqui-
sicidn y los gastos de administracién de las companias. Si los gastos reales por estos
conceptos son inferiores, en la respectiva vigencia comercial, a los recargos contempla-
dos en las tarifas, es obvio que las compafiias obtengan una utilidad técnica para distri-
buir entre sus asegurados.

En el caso colombiano, no obstante, los recargos actuariales son obsoletos y hasta el
momento los costos reales han sido superiores a ellos, debido, en gran parte, a que las
presiones inflacionistas han influido desfavorablemente en el nivel de costos de las ase-
guradoras. Ademas, debido a la gran caducidad en las poélizas de vida individual en Co-
lombia, la escasa duracién promedia de ellas, de 3 a 5 afios, no permite una amortizacion
completa de los llamados costos de adquisicién.

A raiz de esta situacién anémala no puede esperarse, por este concepto, una utilidad
técnica distribuible entre los asegurados de vida.

IV- Sistemas basicos de participacion en las utilidades técnicas

La imaginacién de los actuarios en todo el mundo y la competencia entre las com-
pafiias de seguros de vida en los diferentes paises han dado pabulo a una serie de combi-
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naciones y sistemas de participacién en las utilidades técnicas. Sin embargo, desde un
principio se ha tratado de que estos, cualquiera que sea su técnica, cumplan con el prin-
cipio de equivalencia actuarial o justicia, segtn el cual cada asegurado debe obtener una
participacién en las utilidades que guarde proporcién con lo que él, mejor dicho su poli-
za, contribuyé a ellas. E]l mecanismo que cumple mejor esta condicién es el llamado sis-

tema natural, mientras que los llamados sistemas mecénicos se apartan, mas ¢ menos,
de dicho ideal.

En la practica resulta ser un problema complejo la adopciéon de un mecanismo exacto
para lograr una distribucion equitativa de las utilidades técnicas mediante el sistema de
dividendos. Asi, por ejemplo, no seria justo para con los asegurados distribuir dichos
excedentes en proporcion a las primas pagadas, en proporcién a la suma asegurada o en
proporcién a la reserva matematica. Si la utilidad técnica se distribuye en proporcién a
la prima pagada durante el afio, habria que tratar en forma independiente a las poélizas
va pagadas por completo o liberadas y aquéllas cuya prima se esté pagando; seria injus-
to, por ejemplo, que una poliza con una prima anual de $100.00 recibiese por dividendo
el doble de una con prima de $50.00 sin tener en cuenta el plan, su duracién, la gene-
racién neta de ahorro, etc.

Si la pdliza de $100 de prima anual es un contrato dotal y, por lo tanto, con un capital
en riesgo mas bajo y la segunda una poéliza temporal u ordinaria de vida con una mayor
proporcidn de capital en riesgo y las utilidades a repartir provienen de una mortalidad
favorable, resulta logico que la dltima poéliza, aunque tenga una prima inferior, reciba
una mayor proporcion en las utilidades que la primera.

Si las utilidades son repartidas en proporcién a las sumas aseguradas, el tenedor de
una pdliza con varios afios de vigencia recibiria el mismo dividendo que el tenedor de
otra poliza, con igual valor asegurado, que sdlo haya estado vigente uno o dos afios.
Tampoco seria consecuente distribuir las utilidades en esta forma si la mayor parte de
ellas proviene de una ganancia por concepto de intereses o de inversién, lo cual suele ser
el caso mas frecuente, porque lo que ha generado estas ganancias es la reserva mate-

matica, cuyo valor es tanto més alto cuanto mayor niimero de afios tenga la vigencia de
la poliza.

Después de estas escuetas consideraciones se llega facilmente a la conclusién de que
las utilidades deben ser distribuidas de acuerdo con su fuente de origen, principio en el
cual se basa la férmula de contribucion, la cual, sin embargo, no siempre es empleada en
forma consecuente, pues su aplicacion suele ser més compleja y dispendiosa y, por con-
siguiente, implica gastos adicionales de administracién.

Los sistemas de dividendos o participacion en las utilidades técnicas se pueden cata-
logar en la siguiente forma:

A. Sistema natural de dividendos o- férmulas de contribucién.
B. Sistemas mecénicos de dividendos.

a) Dividendos constantes

b) Dividendos crecientes

c) Bono

- Mientras que el sistema natural, como ya se explicd, trata de repartir las utilidades
inmediatamente y en la misma proporcidn en que las diferentes fuentes y clases de se-
guros contribuyeron a ellas, el sistema de dividendos constantes efectta la distribucién
en un porcentaje de la prima anual o de la suma asegurada y en forma independiente de
los afios de vigencia de la péliza. Por ser su calculo muy sencillo, es empleado el sistema
preferentemente en el seguro de vida popular, o sea, con sumas aseguradas bajas.

Por su parte, el sistema de dividendos crecientes distribuye las utilidades técnicas en
proporcién a las primas pagadas, solucidn que se acerca algo mas al sistema natural.

Finalmente, el sistema de bono consiste en incrementar el valor asegurado afio tras
ano. Aunque el decreto 1729 no es explicito sobre el particular, su interpretacién permi-
te, practicamente, la aplicacién de cualquier sistema de dividendos.



162 LA ECONOMIA DEL SEGURO Y EL MERCADO DE CAPITALES

V- Importancia econémica del mecanismo de dividendos

No cabe la menor duda de que el sistema de dividendos representa una combinacién o
simbiosis ideal entre el factor de seguridad y garantia que deben ofrecer las asegurado-
ras de vida a su clientela y el precio justo o costo neto de su producto. Como ya anota-
mos, la imprescindible cautela en la adopcién de las bases técnicas para poder garanti-
zar el cumplimiento de contratos vitalicios y a largo plazo, trae consigo, por regla gene-
ral, la formacion de un excedente o superavit el cual es distribuido entre los asegurados.

Esta practica reviste una serie de efectos muy favorables. En primer lugar, el seguro
de vida adquiere también el caracter de ahorro e inversion al mejorarse su rentabilidad,
conservando, légicamente, también su matiz de proteccién. Ello representa, indudable-
mente, un importante estimulo para ascgurarse, porque el factor de proteccién sélo no
siempre es suficiente en muchos casos para inducir a los sujetos econémicos a tomar una
poliza de vida.

Por otra parte, segtin la concepcién universal de la clausula de participacién en las
utilidades, la competencia entre las compafiias de seguros se desplaza hacia un elemento
maés sano y dinamico como lo es su eficiencia econémica y habilidad para incrementar la
rentabilidad en sus inversiones de capital. En otras palabras, no la reduccién artificial y
competltlva de las primas de seguro, a priori, basada en motivos comerciales y no técni-
cos, sino la méas alta rentabilidad en las inversiones y la eventual economia en los gastos
de adquisicién y administracién, determinadas a posteriori sobre cifras reales, consti-
tuyen el principal elemento de competencia. Por lo tanto, la competencia no girara,
como ahora, en torno de los “‘eventuales resultados”, sino alrededor de las ‘““utilidades
reales”’, contantes y sonantes, que obtengan las aseguradoras de vida.

Simultaneamente, estos factores contribuirdn a dinamizar el seguro de vida, hacién-
dolo més competitivo frente a otras formas o sistemas de ahorro institucional.

En varias ocasiones hemos recalcado la importancia del seguro de vida como sistema
de ahorro institucional y elemento dindmico en un mercado de capitales. Gracias a la li-
beralizacién de las inversiones forzosas, contempladas en el mencionado decreto, es de
esperarse un impulso para este instrumento de proteccién-inversion, el cual, hasta el
momento, ha tenido una participacién muy limitada en nuestro mercado de ahorro y de
capitales y, simultaneamente, en el ahorro de las unidades familiares, segun se des-
prende de la siguiente comparacion:

Cuadro 3

AHORRO A TRAVES DEL SEGURO DE VIDA COMO PORCENTAJE DEL
AHORRO FAMILIAR — 1960-68

Pais Porcentaje
Gran Bretana 53,0%
Estados Unidos 31,5%
Canada ) 30,3%
Unién Sudafricana 26,4%
Australia 24,7%
Holanda 19,0%
Suiza 17,5%
COLOMBIA 5, 2%1
1,8%2

1 Segtn cifras de las Cuentas Nacionales. '
Segun estimaciones del ahorro personal efectuadas por ] Hanson J. A. “Estlmacmn del Ahorro Familiar en

Colombia”’, Bogota, 1973.

Fuente: ‘‘Die Entwicklung des Sparens im Internationalen Vergleich”’, SIGMA, No. 10/71, publicacién de la
Compaiiia Suiza de Reaseguros, Zurich; calculos del autor.

A titulo informativo, por ejemplo, el sistema de dividendos en el seguro de vida signi-
fico para los asegurados alemanes una suma de 13.900 millones de marcos durante el
periodo 1948-69, o sea, un promedio anual de 631,5 millones de marcos, lo cual equivale
«en nuestra moneda casi a $7.000 anuales. En los Estados Unidos, a su vez, las asegu-
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radoras de vida distribuyeron, en el periodo 1950-1968, la suma de US$31.611.1 millo-
nes, por concepto de dividendos, es decir, un promedio anual de US$1.663.7 millones,
equivalentes, aproximadamente, a $43.240 millones anuales.

Por no haber experiencia en Colombia sobre el particular, resulta dificil presentar ci-
fras acerca de la repercusién de este mecanismo en el ahorro personal y el mercado de
capitales. Estimativos conservadores nos indican que la suma de dividendos puede lle-
gar, en nuestro caso, a unos $100 millones anuales, suponiendo una rentabilidad prome-
dio para las aseguradoras de vida de un 24% anual.

Desafortunadamente y parodiando la célebre frase romana “fiscus non erubescit”, el
“fisco nunca se sonroja’’, el nuevo estatuto tributario puede representar un serio obsta-
culo para la futura evolucién del seguro de vida, aunque se haya pretendido su estimulo
mediante la participacién en las utilidades.

En efecto, aunque hasta el momento no se conoce la reglamentacion al nuevo Cédigo
Tributario, la interpretacién de las normas publicadas indican claramente que las in-
demnizaciones pagadas por las compafiias de seguros de vida se consideran ganancias
ocasionales para efectos de la tributacién de las personas naturales; asi mismo, los divi-
dendos por ellas reconocidos estan sujetos al impuesto de la renta y las sumas ahorra-
das o valores de rescisién al de patrimonio.

Aunque la tributacién sobre los dividendos parezca clara y justa, dentro del nuevo es-
piritu de eliminar practicamente las rentas exentas, la de ganancias ocasionales no lo es
a nuestro juicio. Toda ganancia ocasional o de capital obedece, en primer lugar, a una
decision racional y, en cierto modo, con un matiz de especulacién, lo cual no es el caso
de una indemnizacién pagada por una péliza de vida. Hemos visto claramente que cual-
quier sistema de seguro se basa, financieramente, en el principio de la mutualidad, aun-
que ni las aseguradoras ni los asegurados sean siempre conscientes de ello.

En otras palabras, son los no accidentados los que a través de la compafiia de seguros
aportan las sumas necesarias para el pago de las indemnizaciones a los accidentados;
los no afectados por el riesgo de incendio son precisamente los que contribuyen con sus
primas para resarcir las pérdidas de aquéllos propietarios victimas de un incendio.
Igualmente, en el seguro de vida son los vivos, los que no han muerto, los llamados a
contribuir con sus primas para que las viudas o sobrevivientes de los fallecidos reciban
una indemnizacién. El proceso de ahorro inherente al seguro de vida constituye un aho-
rro aleatorio y )2 indemnizacién a que da lugar no puede considerarse ni técnica ni juri-
dicamente como una ganancia ocasional, fruto de la especulacién, de la reflexién preme-
ditada para tomar una decisién de inversién o de la sustitucién de un activo fijo o fi-
nanciero por otro.

El fallecimiento del sostén de la familia no representa, por lo tanto, una ‘‘ganancia
ocasional” para su viuda —prescindiendo tal vez de contadas excepciones— sino una
pérdida fortuita, o en lenguaje econdmico, la desaparicién de un “‘activo financiero’’ pro-
ductor de renta, porque bajo el enfoque moderno de previsién y seguridad social, la vida
humana tiene el caracter de un activo productivo, generador de la renta necesaria (suel-
do o salario) para sostener una familia, nucleo social y unidad econdémica.

El seguro de vida representa, simplemente, la sustitucién de dicho activo productivo
por una indemnizacién en dinero, siendo el ideal que ésta sea lo suficientemente elevada
como para producir la misma renta mensual que redituaba el fallecido(6). '

A la reposicién de la vida humana como activo financiero contribuyert todos los ase-
gurados de una compafia de vida, aunque los méviles que los han inducido a asegurarse
no sean altruistas; sino basados en el principio de conservacion econoémica de su propia
familia. Esta es la esencia fundamental del seguro y pese a las mutaciones registradas
con el devenir de los afios en lo que atafie a nuevos amparos, sistemas de organizaciéon y

6 Sobre el valor econémico de la vida humana ver: Pieschacén, C., Jaramillo Rodrigo, Cortés, Humberto y
Madrifian, Ramén, ‘‘La Economia del Seguro y la Formacién de Capital”, en: E1 Mercado de Capitales en
Colombia — Ahorro y Crédito 1973, Banco de la Republica y Asociacién Bancaria de Colombia, pags.
132-158, Bogota 1974.
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métodgs administrativos, ella ha permanecido inmutable hasta el momento. Si no exis-
tiese dlc}{a mutualidad o comunidad de riesgos, base financiera del seguro, su costo se-
ria exorbitante. Bajo este enfoque, las primas de seguros pagadas por los asegurados
para que las compafiias atiendan las indemnizaciones de los afectados por el peligro y de
los sobrevivientes representan una especie de ‘““donacién periédica”, cuyo tratamiento
fiscal es completamente diferente al que se le ha dado, en el nuevo Cédigo Tributario a
las indemnizaciones del seguro de vida.

Precisamente, el desembolso periddico de una suma, tendiente a financiar las necesi-
dades de los afectados por los riesgos constituye el elemento basico que afecta la contra-
tacion de un seguro de vida, haciendo que su rentabilidad, al analizarlo como inversion,
sea casinula. A ello se debe que en la mayoria de los paises industriales se hayan toma-
do medidas tributarias conducentes a permitir hasta cierta suma anual, la deducibilidad
de las primas de seguros de vida pagadas por las personas naturales.

VI- Conclusiones y recomendaciones

Con base en las anteriores reflexiones podemos llegar a las siguientes conclusiones y
recomendaciones:

—El sistema de participacion de los asegurados de vida en las utilidades técnicas repre-
senta un correctivo racional y técnico del costo efectivo o neto del seguro de vida;
—Dicho sistema conduce a dinamizar el seguro de vida, al darle el caracter de inver-
sion-proteccion y no de protecciéon exclusivamente, lo cual representa un importante

estimulo para su divulgacion;

— Laliberalizacion de las inversiones de capital de las aseguradoras de vida, respecto a
las reservas de los nuevos planes con participacion, significara un aumento en la de-
manda por recursos financieros a largo plazo y, por consiguiente, contribuira a hacer
mas eficiente el mercado colombiano de capitales;

—La competencia de las aseguradoras de vida se desplazara hacia su capacidad y efi-
ciencia en las inversiones, en lugar de la simple rebaja antitécnica y malsana en las ta-
ritfas;

—El sistema de dividendos contribuird a dinamizar el seguro de vida, haciéndolo mas
competitivo frente a otras formas de ahorro institucional y permitira reajustes perio-
dicos de los valores asegurados, lo cual lo protegera en gran parte contra los estragos
de la inflacidn;

— Seria conveniente un reestudio de las ultimas normas tributarias sobre las indemniza-
ciones en las pdlizas de seguros de vida.
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Capitulo 9

BASES PARA UN MECANISMO DE UNDERWRITING

Camilo Pieschacon Velasco
Hernan Pérez de Brigard

I- Introduccion

En el decenio de los afios cincuenta, la mayoria de los economistas opinaba que el
principal factor limitante del desarrollo econémico de los paises del Tercer Mundo radi-
caba en la escasez de capital. En aquella época la ayuda externa para el desarrollo se
concentrd en la transferencia de recursos de capital de las economias industrializadas
hacia aquéllas en vias de desarrollo.

En la actualidad predomina una concepcién diferente, gracias a las experiencias no
siempre favorables, registradas bajo este enfoque simplista. Podria afirmarse que la
teoria de la transferencia de capital ha sido reemplazada por un concepto mas dinamico
y complejo como es aquél relacionado con la movilizacién del ahorro personal en los
paises en desarrsiio, tema del seminario internacional organizado en el afio de 1971 por
la Organizacién de las Naciones Unidas, en Estocolmo. La concepcidn netamente cuan-
titativa, inmanente a la transferencia de capital, ha sido sustituida por un concepto cua-
litativo y cuantitativo a la vez.

Tanto los organismos de ayuda internacional como los economistas de los paises in-
dustrializados han llegado a la conclusion de que la simple transferencia de recursos de
capital no es suficiente, per se, para que las areas subdesarrolladas inicien su etapa de
despegue y para que logren una tasa autosostenida de crecimiento econémico y desa-
rrollo social. Se requiere, simultdneamente, que en los paises en desarrollo se tomen las
medidas gubernamentales tendientes a movilizar mayores recursos internos y que en
ellos exista una infraestructura financiera adecuada para alcanzar dicha meta.

A principios del presente siglo, con la publicacién de su ‘“Teoria del Desarrollo
Econoémico”, el economista austriaco Schumpeter ya destacaba la importancia de la mo-
neda, el crédito y el ahorro en el proceso de desarrollo econdmico. Sin embargo, durante
muchos afios los tratadistas sobre la materia no prestaron atencién a dichas ideas y sélo
hasta hace aproximadamente unos tres lustros ellas fueron revividas mediante la refor-
mulacién de la teoria monetaria por parte de Gurley y Shaw.

En su teoria, dichos autores presentan un novedoso enfoque sobre la intermediacion
financiera basado en el superavit y déficit de ahorro en los principales sectores o unida-
des que integran un sistema econémico nacional. Aunque esta innovacién tedrica per-
manecid inicialmente circunscrita a las economias desarrolladas, ultimamente dicho
pensamiento comienza a ser aplicado a las economias menos desarrolladas.
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La celebracién de un tercer Simposio sobre Mercado de Capitales denota claramente
la conciencia que se ha adquirido en el pais sobre la importancia del proceso ahorro-in-
versién y primordialmente, sobre la necesidad de escudrifiar las fallas estructurales, le-
gales, tributarias y administrativas que obstaculizan su buen funcionamiento.

Uno de los problemas o fallas fundamentales del sistema financiero colombiano radi-
ca, segun se ha anotado en repetidas ocasiones, en la carencia de un eficiente mercado de
capitales, o sea, de recursos a largo plazo. Este hecho ha motivado que la definicién de
“mercado de capitales”, sea tomada en cuenta en su acepcién mds amplia, no habiendo
practicamente division, como sucede en otros paises y como se hace énfasis en la lite-
ratura econdrnica, entre el mercado monetario, es decir, de recursos financieros a corto
plazo y el mercado de capitales, o sea, el de largo plazo.

Aqui radica, precisamente, una de las grandes distorsiones en nuestro sistema cconé-
mico, la cual ha sido engendrada fundamentalmente —segun anotabamos en el docu-
mento presentado al pasado Simposio— por la garantia de liquidez primaria o en la
fuente otorgada por muchas instituciones emisoras de titulos de renta fija, las cuales
comprometen estos recursos, a su vez, en operaciones a largo plazo, politica peligrosa
bajo todo punto de vista.

Por ser los mecanismos de underwriting una especie de ‘‘financiacién interina’ o
“puente financiero’ entre el mercado monetario'y el mercado de capitales, hemos con-
siderado conveniente e importante analizar la viabilidad de dicho sistema en Colombia,
ya que él traeria consigo una consolidacién del sistema financiero, o sea, la sustitucién
de compromisos a corto plazo por capital de riesgo a largo plazo.

En este documento trataremos primero algunos aspectos tedricos sobre el mecanismo
de underwriting, para analizar después su funcién econémica y financiera, tanto bajo el
punto de vista de la empresa como de todo el sistema econémico. En un capitulo poste-
rior, se presentara una descripcién scbre los sistemas de underwriting empleados en
otros paises, asi como una evaluacién de los intentos de underwriting llevados a cabo en
Colombia, analizando igualmente los problemas legales, juridicos, tributarios y econd-
micos que han impedido su desenvolvimiento.

En el capitulo subsiguiente, presentaremos un esquema y las bases de un mecanismo
de underwriting para Colombia, terminando este documento con un resumen de conclu-
siones y recomendaciones.

I1- Aspectos teéricos del mecanismo de underwriting
1. Intermediacién financiera

De acuerdo con la teoria moderna, los intermediarios financieros cumplen una im-
portante funcién de transformacion entre la oferta y la demanda por recursos financie
ros y crédito(1). Asi mismo, ellos son los encargados, en cualquier proceso econémico,
de absorber los superavit financieros de unos sectores para facilitarselos a aquéllos con
déficit de recursos.

La funcién de transformacién por parte de los intermediarios financieros descansa, a
su vez, en las siguientes funciones derivativas, a saber:

A. Funcion de captacion y concentracion

Mediante ella, los intermediarios financieros movilizan los recursos necesarios para la
financiacién del proceso de industrializacién y urbanizacién, fomentando las diferentes
formas de ahorro personal e institucional.

Alllevar a cabo dicha funcién, los intermediarios financieros concentran y concertan,
simultaneamente, la oferta y demanda por recursos. Asi mismo, durante su desempefio,

1 Ver: Gurley, John G., Shaw, Edward, ‘‘Money in a Theory of Finance'’. Washington 1964, y ‘‘Financial
Intermediares and the Saving - Investment Process, en: The Journal of Finance, Vol. LI. pp. 257-276,
1956.



BASES PARA UN MECANISMO DE UNDERWRITING 169

ellos logran una funcion de concentracion, al captar pequefios y medianos ahorros —del
sector familias, primordialmente— para ponerlos a disposicién del sector empresarial y
publico en magnitudes considerables y acordes con sus necesidades de financiacién.

B. Funcion de transformacion de riesgos

La experiencia en los paises industriales ha demostrado, en forma evidente, que el
desarrollo econdémico y social trae consigo, en la clase media del sector familiar, cierta
aversidn contra los riesgos inherentes a la actividad inversionista. No obstante, todo
proceso dinamico de crecimiento econémico requiere en proporciones adecuadas de ca-
pital de riesgo, porque el desarrollo de nuevas tecnologias, de nuevos sistemas de pro-
duccién y la comercializacidon de inventos e innovaciones constituyen de por si activida-
des azarosas. Ante la aversion creciente por el riesgo y la dificultad para los sectores fa-
miliares de diversificar adecuadamente su inversion, por carencia de una suma suficien-
te de ahorros, los intermediarios financieros vienen a cumplir esta importante funcion,
ofreciéndole a su clientela la confianza y seguridad necesarias y, al mismo tiempo, po-
niendo a disposicién de los empresarios y emprendedores los recursos financieros que re-
quieren. En otras palabras, gracias a los intermediarios financieros, los ahorradores lo-
gran una satisfactoria estructura entre riesgo y azar.

Los intermediarios financieros no solamente disminuyen para los ahorradores los
riesgos inherentes a actividades azarosas pero necesarias para el desarrollo, sino tam-
bién los riesgos normales de una inversidn, especialmente los relacionados con la sol-
vencia, capacidad de pago, seriedad, etc., de los demandantes por crédito o participa-
cion de capital. Los riesgos comerciales son trasladados en buena parte del ahorrador al
intermediario financiero.

C. Funcion de transformacion de plazos

Todo sistema econémico se encuentra, practicamente, ante una antinomia respecto a
la estructura de plazos. En efecto, mientras que el ahorrista desea que su inversién sea
lo més liquida posible, el empresario o el sector publico anhelan disponer de dichos
recursos financieros durante el mayor tiempo posible por lo menos hasta que las inver-
siones con ellos financiadas lleguen a su periodo de rentabilidad adecuada. La funcién
de los intermediarios financieros radica en solucionar esta discrepancia entre las diferen-
tes preferencias de liquidez y la discrepancia de plazos.

Naturalmente, no todos los intermediarios financieros cumplen simultdneamente es-
tas tres funciones basicas; algunos se limitan a una o dos, pero de todas formas al espe-
cializarse en ellas cumplen una importante labor en el mercado monetario y de capitales.
Cabalmente, la ya mencionada e incongruente liquidez primaria o en ventanilla otorga-
da por muchas instituciones emisoras en Colombia, nos demuestra que todavia no he-
mos reconocido plenamente la funcién de los intermediarios financieros en lo que atafie a
la transformacion de plazos.

Sumando, grosso modo, los principales activos financieros en el mercado colombia-
no de capitales y distribuyéndolos de acuerdo con su grado de liquidez primaria hasta
un afo, de uno a diez afios y, finalmente, sin liquidez primaria, tenemos la siguiente es-
tructura: Cuadro 1.

Este cuadro revela claramente el exceso de liquidez primaria que poseen los activos fi-
nancieros en Colombia, ya que casi el 60% de ellos tiene este atributo, pese a que gran
parte de dichos titulos han sido emitidos nominalmente a largo plazo, pero a causa de
los compromisos otorgados por las instituciones emisoras a instancias gubernamentales
a través de los llamados fondos de sustentacidn, en la practica son altamente liquidos, lo
cual ha dificultado la formacién de un verdadero mercado de recursos a largo plazo,
constituyendo simultdneamente una politica peligrosa al financiar inversiones a largo
plazo con recursos a corto.
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Cuadro 1

ESTRUCTURA DE LIQUIDEZ - PRINCIPALES
ACTIVOS FINANCIEROS EN COLOMBIA
Marzo 31 de 1974

Activos Valor en circulacion Participacion
en miles $ Porcentual

a) Liquidez primaria hasta en
un ano.

Cédulas hipotecarias, bonos de

desarrollo econémico, CAT,

depdsitos a término, depdsitos de

ahorro, depositos y certificados

en UPAC. 26.061.4 57.7%

b) Liquidez primaria de uno a
diez anos.

Bonos corporaciones financieras,
bonos empresas industriales. 2.691.8 5.9%

¢) Sin liquidez primaria.

Acciones sociedades anonimas. 16.450.3 36.4%
Totales 45.203.5 100.0%

Aunque en el documento presentado el afio pasado(2) mencionamos dicha falla es-
tructural, en éste queremos insistir sobre el particular por considerar que esta practica
de otorgar liquidez primaria, no permite el desarrollo de un eficiente mercado secunda-
rio, el cual ha sido ideado, precisamente, para exonerar a las instituciones emisoras de la
necesidad de que garanticen liquidez en la fuente.

Igualmente, esta practica impide el proceso de consolidacion, o sea, la sustitucién por
parte del sector empresarial y publico de compromisos a corto plazo por capital a largo
plazo.

Esta debilidad estructural se refleja también en el caso colombiano al recurrir a las es-
tadisticas internacionales, especialmente en la relacién existente entre el valor bursatil
de las acciones y bonos registrados en bolsa y el producto nacional bruto de un pais, asi
como en aquella entre el valor bursatil y la moneda y cuasi-moneda. A continuacién
transcribimos algunas de estas relaciones: Cuadro 2.

Precisamente, uno de los mecanismos mas importantes para lograr esta consolidacién
financiera en una economia lo constituyen las llamadas operaciones de underwriting, tal
como se conocen en los paises anglosajones, en su acepcién méas amplia, la colocacién de
valores de renta fija o variable emitidos por empresas privadas o por entidades esta-
tales. Aunque el mecanismo de underwriting tiene su origen en los Estados Unidos, se
practica en varios paises europeos, en el Japon y en algunos paises latinoamericanos.

En su definicién mas estricta, el ‘“‘underwriting puede ser interpretado como la com-
pra de una emisién de titulos-valores a un precio fijo y garantizado, con el propésito de
vender esta emisidn entre el publico’’(3).

2 Ver: Pieschacon V., Camilo, “‘La Politica Econémica y el Mercado Bursatil”’, en: “‘El Mercado de Capitales
en Colombia - Ahorro y Crédito”, 1973, pp. 72-73.

3 Ver: Treadway, Peter, ““The Feasibility of Creating an Underwriting Market - Making Fund in Panama’’,

en: Papers of the Capital Markets Development Program, Organization of American States, pag. 30,
Washington 1974.
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Segun el analisis de Treadway —realizado para el caso panamefio, pero el cual tiene
una aplicacién tedrica general— el mecanismo de underwriting en un sistema financiero
puede traer consigo una reduccién importante en los costos de emision para las empre-
sas. Dicho autor parte de la premisa de que el costo de una nueva emisién de acciones
puede desglosarse en dos elementos basicos, a saber, el costo del underwriting y el costo
que para la empresa significa la rentabilidad esperada por el accionista, la cual, a su vez,
depende de los dividendos esperados y de las eventuales ganancias o pérdidas de ca-
pital.

Cuadro 2

RELACIONES EN ALGUNOS PAISES ENTRE VALOR BURSATIL,
PRODUCTO NACIONAL BRUTO, MONEDA Y CUASI-MONEDA

Relacion v/. bursatil Relacién v/. bursatil
Pais acciones y bonos/PNB moneda y cuasi-
moneda
o ss oy
Canada (1972) 235.5% 585.7%
Estados Unidos (1971) 84.7% 177.6%
Bélgica (1971) 30.5% 51.3%
Holanda (1971) 34.5% 97.1%
Espana (1971) 61.2% 66.5%
Suecia (1970) 53.8% 74.4%
Japon (1971) 41.7% 48.8%
Union Sudafricana (1969) 102.7% 257.8%
Argentina (1963) 12.3% 89.1%
Venezuela (1965) 13.5% 61.2%
Israel (1970) 21.0% 41.1%
COLOMBIA (1972) 4.7% 19.1%

Fuente: U. Tun Wai and Hugh T. Patrick, ‘‘Stock and Bond Issues and Capital Markets in
Less Developed Countries”, pp. 314-317. En: International Monetary Fund Staff
Papers, julio 1973.

En los graficos 1 y 2, tomados de Treadway (4), DD y SS representan, respectiva-
mente, las curvas de demanda y oferta total de nuevo capital en acciones para un de-
terminado periodo de tiempo y suponiendo que no existe un mecanismo de
underwriting. En el eje de las ordenadas R significa la rentabilidad, mientras que en el
de las abcisas Q representa el volumen de la oferta y demanda por nuevas acciones (no
se trata de la demanda y oferta en el mercado secundario).

Si la demanda por nuevas emisiones se incrementa, es posible que las empresas de-
seen emitir nuevas acciones a un precio determinado por accion. Consecuentemente, un
incremento en la oferta puede implicar que los inversionistas deseen adquirir méas accio-
nes a un precio determinado por accion.

Al introducir un mecanismo de underwriting y de distribucién, la reduccién de los
costos netos de emision se refleja en el desplazamiento de DD hacia Dy Dy, es decir, las
empresas son inducidas a emitir méas acciones, a cualquier nivel de rentabilidad, encon-
trandose, por lo tanto, un nuevo punto de equilibrio en R. y Q..

Es logico que el desplazamiento de la curva DD depende de la reduccién efectiva en
los costos de emision inducida por el mecanismo de underwriting, asi como de la elastici-
dad de las empresas respecto a dicha reduccién de costos. Simultaneamente, Q. y R,. de-
penden de la elasticidad de la oferta respecto a nuevo capital accionario.

En el grafico 2, se presenta el caso en donde SS sea completamente inelastica, o sea,
cuando las empresas no estarian en capacidad de participar en la reduccion de sus cos-
tos de emision, de tal manera que el inversionista percibiria todo el beneficio (R, AO R))
mediante una tasa mas alta de rendimiento y Q, seria igual a Q..

4 Treadway, Peter, op. cit., pp. 31-35.
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No obstante, la reaccién mas probable es la descrita en el grafico 1, en donde SS no es
completamente inelastica y en donde Q. es mayor que Qo, siendo la tasa de retorno R,
mayor que R, aunque no en la misma proporcién que cuando SS es totalmente ineléasti-
ca. Como tercera posibilidad tenemos el caso, poco probable, de que SS sea completa-
mente elastica, situacién en la cual R seria igual a R, alcanzando Q. su mayor nivel y,
por lo tanto, el beneficio recaeria por completo en la empresa emisora.

En resumen, los beneficios provenientes de la reduccién en los costos netos de
emision, a lo cual contribuyen los mecanismos de underwriting, se distribuyen de acuer-
do con el grado de elasticidad de SS.

Por otra parte, los mecanismos de underwriting, a través de su red de distribucién,
contribuyen a incrementar el deseo de los inversionistas de adquirir nuevas emisiones
de acciones, efecto de gran importancia en cualquier mercado de capitales y de valores,
mas aun si se toma en cuenta que, por lo general y como analizaremos posteriormente,
los mecanismos de underwriting pueden combinarse con crédito para la adquisicién a
plazos de acciones.

Siempre y cuando DD no sea totalmente inelastica, como es el caso del grafico 4, _Qp
sera mayor que Qg y Rp menor que R,
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Treadway analiza también, en su modelo, los efectos de un mecanismo o fondo de es-
tabilizacion para el mercado de acciones, el cual puede considerarse como un comple-
mento del mecanismo de underwriting y cuya posibilidad reviste gran interés para el
caso colombiano.

En efecto, tanto en los Estados Unidos como en muchos paises europeos, los sindica-
tos de underwriting o los consorcios bancarios asumen el compromiso —especialmente
cuando se trata de emisiones de bonos o valores de renta fija emitidos por sociedades
anénimas—, de ‘“‘cuidar’’ su cotizacién bursatil, funcién que no debe confundirse con
nuestro sistema de fondos de sustentacién. Los contratos de underwriting prevén, en
estos casos, que los bancos de inversién o consorcios bancarios intervengan en el
mercado, comprando y vendiendo, hasta por un porcentaje determinado de la emision,
con el fin de evitar cambios bruscos en las respectivas cotizaciones bursatiles. No se tra-
ta de ir contra la tendencia del mercado, como sucede con nuestros fondos, sino de evitar
fluctuaciones muy fuertes, tal vez innecesarias.

I1I- Funciones economica y financiera del
mecanismo de underwriting

Bajo el punto de vista del mercado de capitales en general, y del mercado de valores
‘en particular, el mecanismo de underwriting cumple primordialmente la funcién ya ano-
tada de transformacién de plazos y de consolidacidn, requisito indispensable para la for-
macién de un verdadero y eficiente mercado de capitales, o sea, de recursos a largo
plazo. Por consiguiente, el mecanismo de underwriting puede considerarse como un sis-
tema de financiacidén interina o puente financiero entre el mercado monetario y el de ca-
pitales.

Asi, por ejemplo, en algunos paises los consorcios bancarios otorgan muchas veces fi-
nanciacion a las sociedades andénimas, con el compromiso de que éstas, cuando la situa-
cion del mercado de valores sea favorable, rediman el préstamo bancario con una emi-
sién de acciones, de bonos o de bonos convertibles(5).

Por otra parte, el mecanismo de underwriting permite a muchas empresas medianas y
pequefas tener acceso al mercado de valores, porque la garantia solidaria de los inte-
grantes del sindicato, pool o consorcio, les confiere cierta ‘‘capacidad de emisién” que no
tendrian si tratan de hacerlo directamente por su propia cuenta y riesgo.

Gracias a sus profundos conocimientos sobre la situacién cambiante del mercado y al
riesgo que ellos asumen, los bancos de inversién o consorcios bancarios cumplen
también una importante funcién como instrumentos reguladores del mercado y como
asesores profesionales y especializados de las empresas privadas y los organismos gu-
bernamentales. Asi mismo, su gran red de operacién garantiza una colocacién a nivel
nacional de las emisiones efectuadas por sociedades locales o regionales, las cuales nun-
ca lograrian por si solas una distribucién geografica tan amplia de sus accionistas. Este
factor, indudablemente, tiene efectos favorables tanto bajo el punto de vista econdmico
—al diversificar geograficamente los tenedores de acciones—, como bajo el punto de
vista social, al ofrecerle a los ahorradores e inversionistas de otras regiones o departa-
mentos la oportunidad de invertir en empresas locales o regionales de buena rentabili-
dad. Estas mismas ventajas se pueden anotar cuando las operaciones de underwriting
se llevan a cabo para colocar papeles de deuda publica.

De las consideraciones anteriores se desprende que los sindicatos de underwriting o
consorcios bancarios suelen estar integrados por un apreciable nimero de firmas. En
efecto, el consorcio bancario aleman que se encargd de vender al publico las acciones de
la Volkswagen estuvo integrado por 83 bancos, mientras que el encargado de colocar los
bonos del gobierno aleman se compone de 81 bancos diferentes.

En octubre de 1972, un sindicato de underwriting integrado por 125 firmas colocé en
los Estados Unidos una emision de acciones por un valor total de US$100.8 millones, es

5 Ver: Delorme, Hermann ‘“Konsortial und Emissionsgeschaft’’, pags. 35-39, Frankfurt, 1963.
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decir, de $2'620.8, lo cual demuestra claramente la capacidad y red de distribucién de
dicho mecanismo. Segun estadisticas estadounidenses, el volumen de bonos y acciones
colocadas a través del mecanismo de underwriting en dicho pais pas6 de US$7 billones
en promedio durante la primera mitad de los afios sesenta, a US$16 billones como precio
anual durante el segundo lustro de dicha década, para llegar a una cifra de US$37 billo-
nes en el ano de 1971(6).

En total, durante el periodo 1960-69 las operaciones de underwriting en los Estados
Unidos llegaron a un volumen de US$114.4 billones; solamente en los diez primeros me-
ses de 1972, el volumen de esta clase de operaciones ascendié a US$31.4 billones, estan-
do casi el 50% del mercado en manos de las diez principales firmas. Finalmente, en los
Estados Unidos es frecuente la formacion de sindicatos con 200 o mas underwriters.

Por su cotidiana vinculacion con el mercado, los underwriters llevan a cabo una im-
portante funcién de asesoria empresarial al determinar el momento adecuado de la emi-
sién y. lo que es mas importante, sus condiciones respecto a rentabilidad y plazo, si se
trata de bonos, o precio si se trata de acciones. Las negociaciones que anteceden a una
emisién, sobre las condiciones, representan un factor de gran importancia econémica y
financiera; efectivamente, al asumir un riesgo en la suscripcién de una emision, los un-
derwriters se ven obligados a auscultar profundamente la situacién del me:cado para
minimizar sus posibilidades de pérdida y maximizar su chance de utilidad, mientras que
la empresa emisora persigue un objetivo diametralmente opuesto al de sus
underwriters. Pero precisamente estas negociaciones ejercen una funcion de arbitraje y
compensacion en el mercado de valores y, por ende, de capitales, introduciendo un fac-
tor importante de estabilizacién y evitando que se abuse o desperdicie, en un momento
determinado, la capacidad de absorcién del mercado. En otras palabras, el mecanismo
de underwriting cumple a cabalidad, sin formalismos burocraticos ni dispendiosos, la
funcién encomendada a muchas comisiones de valores de regular la oferta y demanda
en el mercado de valores(7).

Naturalmente el mecanismo de underwriting cumple también una funcién estabiliza-
dora en las cotizaciones bursatiles, tanto para las operaciones en efectivo como para los
llamados ‘‘futuros’’ de acciones.

Bajo el punto de vista microeconémico, las ventajas del mecanismo de underwriting

son muy claras. En primer lugar, la asesoria de los bancos de inversién o consorcios es
muy util para la empresa y la protege contra decisiones de emisién analizadas, tal vez,
exclusivamente con criterios internos unilaterales que no contemplen la situacién del
mercado de valores. Es obvio que esto evite proyectos o programas de ensanche con
fuentes de financiacién incierta, los cuales, por lo tanto, pueden convertirse en una
fuente de pérdidas para una empresa.

Asi mismo, cuando la operacién de underwriting se efectta en firme, ella significa que
el riesgo de colocacion ha sido trasladado por completo al sindicato de underwriters y,
por consiguiente, la empresa no estara abocada a posibles impasses de liquidez. Aunque
el traslado de dicho riesgo represente un costo para la empresa, involucrado en el lla-
mado ‘‘spread’’ o margen operacional para los underwriters, el costo de oportunidad de
una inversién puede compensar con creces dicho margen, o sea, que de todos modos re-
sulta més conveniente para la empresa llevar a cabo su inversién contando con la segu-
ridad de poseer los recursos financieros necesarios que le suministra el pool de

underwriters.

Como ya anotamos anteriormente, la red de distribucién del mecanismo de
underwriting constituye un elemento importante en la fuente de recursos para una em-
presa, logrando simultdneamente una estructura financiera més apropiada respecto a

6 Ver: Robertson, Wundham *‘The Underwriters Have to Offer Even More” en: Fortune, January 1973,
pag. 116.

7 Ver: Bloch, Ernest, “*Pricing a Corporate Bond Issue: A Look Behind the Scenes” en: Van Fenstermaker
(Ed.) Readings in Financial Markets and Institutions, pags. 161-168 - New York, 1969.
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los plazos de los recursos. Todos estos aspectos repercuten favorablemente en la capa-
cidad competitiva de la empresa, asi como en la produccién y el empleo por ella genera-
dos.

Por ultimo, bien conocido es en la investigacion econémica que el llamado efecto de
“leverage’ o sea, el aumento de la rentabilidad de la empresa al utilizar recursos exter-
nos de costo inferior a los recursos internos, se puede convertir en una especie de
“bumerang’’ para ella en afos de recesion econdmica, mermandose la rentabilidad de su
capital propio y, por ende, su capacidad para distribuir dividendos, en una forma mas
acelerada que la disminucion registrada en su rentabilidad total.

El mecanismo de underwriting constituye, indudablemente, un instrumento que le
otorga mayor flexibilidad a las empresas para adaptar su estructura financiera a las
cambiantes situaciones del ciclo econémico acentuando, segun el caso, la financiacién
con recursos externos o con emisién de acciones, logrando disminuir las repercusiones
negativas del efecto ‘‘leverage”

A este respecto, la situacion de la sociedad anénima colombiana encierra un peligro
latente, porque de acuerdo con los estudios efectuados sobre el particular su estructura
financiera es muy vulnerable; en efecto, el grado de descapitalizacién de la sociedad
anénima en Colombia ha llegado hasta el extremo de que el capital pagado representa
apenas del 19% del total del pasivo, frente a un 47% registrado en 1950, mientras que el
rubro de acreedores a corto plazo asciende a un nivel del 48%(8). Tal estructura implica
que una situacién coyuntural, aunque sea de ligera recesion, pueda significar para las
sociedades anonimas una repercusion negativa y de gran impacto del efecto ‘‘leverage”.
Por tal razén parece aconsejable tomar las medidas conducentes para hacer viables, en
nuestro sistema financiero, las operaciones de underwriting conforme a las sugerencias
que presentaremos en un capitulo posterior.

IV- Mecanismos de colocacion de valores en algunos paises
1. Mercado primario de valores

Es conveniente recordar que una funcién fundamental de los mercados de valores es
de caracter econémico(9), y consiste en canalizar el ahorro hacia inversiones producti-
vas. Lo anterior se logra de diversas maneras, a través de instituciones e instrumentos
que compiten en la captacion del ahorro financiero y en la correspondiente asignacion de
tales recursos.

Cada vez que se suministran fondos a una unidad empresarial (productora de bienes o
servicios) ya sea que vengan en forma directa o indirecta de los ahorradores, tiene lugar
una inversién. Por el contrario, cuando se efectiian transacciones de valores (activos fi-
nancieros) entre ahorradores o inversionistas, no se produce una inversion adicional de
recursos. Definimos, por lo tanto, el mercado primario como el conjunto de operaciones
en los cuales se colocan por primera vez entre los inversionistas los valores emitidos por
las empresas —privadas o publicas—, o el Estado.

Las operaciones sobre valores en circulacién constituyen el mercado secundario.

La colocacioén de valores y los mecanismos creados para tal fin, tienen su campo de ac-
tividad en el mercado primario, constituyendo por lo tanto, canales a través de los cua-
les se realiza el proceso ahorro-inversion en la economia.

8 Para mas detalles ver: Pieschacén V., Camilo, ‘‘La Politica Econémica y el Mercado Bursatil'” en: E1 Mer-
cado de Capitales en Colombia, pags. 61-68, Bogota, 1973.

9 Ver: De Oteyza, José Andrés, ‘‘Politicas de Fomento de los Mercados de Capitales”, Banco Interamerica-
no de Desarrollo, pags. 131 a 135, CEMLA, México, 1971.
Pieschacon V. Camilo, Mercado de Capitales y Desarrollo Econémico, edicidn mimeografiada Bolsa
de Bogota 1972, pags. 8-12.
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2. Esquema operacional del underwriting

El mecanismo de underwriting, como ya dijimos, cumple una funcién de intermedia-
cion en la colocacién de valores entre la entidad emisora y los inversionistas adqui-
rentes finales de los titulos.

En su forma basica, el underwriting supone la existencia de una institucién financiera
que adquiere directamente de la entidad emisora una emisién de valores (acciones o bo-
nos, fundamentalmente) con el propésito de venderlos posteriormente entre el publico.
En la practica se encuentran diversas instituciones que pueden desarrollar este tipo de
actividades a la vez que se presentan sistemas alternativos para ejecutar la operaciéon. A
continuacién describiremos brevemente el marco institucional, las operaciones activas y
pasivas de los intermediarios, el marco legal y mecanismos de control del mercado de
valores, asi como los aspectos bésicos de las operaciones de colocacién de valores en
algunos paises —haciendo énfasis en los sistemas de los Estados Unidos y Brasil—.

3. Instituciones que realizan underwriting

A. La banca de inversion en Norteamérica

En los Estados Unidos, las instituciones financieras especializadas en realizar coloca-
cién de valores —underwriting— son los llamados ‘“‘banqueros de inversién”. La Banca
de inversion, tal como funciona en ese pais, cumple el papel de colaborar con las empre-
sas en la dificil tarea de conseguir recursos financieros(10). Dicha colaboracién se dirige
en dos sentidos fundamentales, a saber:

a) Asesoria financiera
b) Distribucion de valores, en caso de emisién

La asesoria financiera se refiere a la evaluacién de la fuente de financiamiento maés
adecuada en un momento determinado, segtin las condiciones del mercado de capitales y
las caracteristicas particulares de la empresa.

Segun sea la gama de instrumentos financieros disponibles —muy amplia, por cierto,
en Norteamérica— existirdn alternativas mas apropiadas en cada caso, asi como méto-
dos mas convenientes de distribucién. E1 buen banquero de inversién cuenta con una
infraestructura técnica adecuada, posee un amplio conocimiento del mercado de capita-
les en que actua, condiciones que le permiten asesorar con idoneidad a su cliente.

Algunas decisiones importantes en las cuales interviene el banquero de inversién se
refieren a tasa de interés y plazo para una emisién de bonos, fijacion del precio para un
lanzamiento de acciones, determinacién de la fecha mas adecuada para realizar la
emisién. Tedricamente pueden imaginarse multiples alternativas, pero solamente unas
pocas seran ventajosas tanto para la entidad emisora como para el inversionista.

Debido a su permanente contacto con las fuentes de recursos (inversionistas particu-
lares e institucionales), el banquero de inversién puede conocer en un momento determi-
nado cudles caracteristicas debe tener una emisién para que reciba aceptacién en el
mercado.

La otra actividad que desarrolla este tipo de intermediario financiero es la de
underwriting o colocacién de valores en el mercado primario, cuyas modalidades anali-

zaremos mas adelante.

B. Instituciones en Europa y Brasil

En algunos paises europeos donde existen mercados de capitales importantes — Ale-
mania, Francia, Italia, Suiza— los bancos comerciales son las instituciones que actian

10 Para un completo analisis de la banca de inversion norteamericana, ver: Childs, John F., Long Term
Financing, Prentice-Hall, Inc. Englewood Cliffs, N. J., 1961, Capitulos VII y VIII.
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en el mercado primario como colocador de emisiones(11); en Norteamérica actuan los
banqueros de inversién —instituciones financieras que atienden las necesidades de re-
cursos externos de las empresas— asi como los corredores de bolsa y los distribuidores
de valores. En el Brasil, estan autorizados para realizar underwriting los bancos de in-
versién —entidades muy similares a las corporaciones financieras colombianas— las so-
ciedades financieras y los corredores de bolsa. La diferencia fundamental entre el siste-
ma europeo y el norteamericano es la intervencién de los bancos comerciales en este tipo
de operaciones, lo cual debe considerarse teniendo en cuenta la organizacion institu-
cional de los sistemas financieros respectivos.

4. Operaciones activas y pasivas

Los ““investment bankers’’ norteamericanos actuan basicamente en el mercado de va-
lores, realizando underwriting de acciones, bonos, aceptaciones bancarias, y otros ins-
trumentos de corto y mediano plazo. En este sentido, su funcién es de intermediacién en
la consecucion de recursos financieros para las empresas. Igualmente, estas institucio-
nes invierten por cuenta propia en valores, y prestan el servicio de mantener un mercado
en ciertos papeles (market making).

Por tultimo, otorgan crédito para adquisicion de acciones, al publico inversionista.

Las fuentes de recursos para sus actividades son, basicamente, capital propio y crédi-
to de los bancos comerciales que en la actualidad puede llegar a ser de 20 veces el capital
propio.

En el Brasil, los bancos de inversién tienen mayor amplitud en sus operaciones, tanto
activas como pasivas. ‘

Operaciones activas:

a) Crédito para adquisicién de activos fijos

b) Crédito para capital de trabajo

¢) Prestacién de servicios: asesoria financiera y juridica a las empresas, underwriting,
administracién de carteras, fusiones y adquisiciones.

Operaciones pasivas:

a) Captacién de recursos mediante colocaciéon de titulos en el mercado
b) Captacién a través de depdsitos a término
¢) Lineas de crédito nacionales e internacionales

Como puede verificarse, existe una gran similitud entre los bancos de inversién brasi-
leros y las corporaciones financieras de Colombia.

5. Legislacidn vy vigilancia del mercado de valores

Los mercados de valores de paises americanos y europeos desarrollan sus actividades
dentro de esquemas normativos bastante especificos y bajo el control de entidades de
vigilancia especializadas.

Las legislaciones comerciales reglamentan los diferentes tipos de empresas que se
pueden constituir, en particular sociedades anénimas o corporaciones, en los aspectos
relativos a derechos de los accionistas, requisitos para ofrecer publicamente acciones u
obligaciones, negociacién de titulos — valores, informacién al publico sobre resultados
de la empresa y responsabilidad de los administradores, entre otros.

Si bien el ordenamiento legal y normativo es fundamental, no lo es menos el control
que debe ejercerse sobre el mercado de valores para asegurar que las normas estableci-
das se cumplan y aplicar las sanciones debidas cuando se presenten contravenciones.

1 yer: CEMLA, Mercados de Capital en los paises desarrollados, México 1965, capitulos I a IX.
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Para lograr una vigilancia adecuada sobre las empresas cuyas acciones u obligaciones
se negocian en el mercado, sobre los intermediarios que en él actdan, las bolsas de valo-
res y los mismos inversionistas, es evidente que se necesita una entidad especializada,
técnicamente estructurada, que pueda actuar con la agilidad propia de los mercados fi-
nancieros(12).

A. Las comisiones de valores

A partir de la creacién en los Estados Unidos, de la Securities and Exchange
Commission —SEC— (comisién de valores y mercados), en 1934, se ha desarrollado en
ese pais, lo que en la actualidad se considera el sistema de control mas sofisticado sobre
el mercado de valores.

La SEC es una entidad independiente, de caracter cuasi-judicial, que representa al go-
bierno de los Estados Unidos. Se compone de cinco miembros y un director que designa
el Presidente. El equipo técnico de la comisién incluye abogados, contadores, ingenie-
ros, analistas financieros y economistas.

La SEC acttia dentro del marco establecido por las leyes sobre el mercado de valores,
y tiene entre sus funciones las siguientes:

a) Autorizar la oferta publica de valores emitidos por empresas o entidades domici-
liadas en el pais o en el exterior.

b) Prescribir la forma y contenido de los estados financieros que deban presentar a la
comision las entidades que pretendan hacer oferta publica de valores, con el fin de
ofrecer al inversionista una informacién completa que le permita conocer la situacién
financiera de la entidad emisora.

¢) Autorizar la publicidad y los prospectos de emisiones de titulos valores.

d) Regular las actividades de las bolsas de valores. Estas labores de vigilancia y control
sobre el mercado son complementadas por la tarea que desarrollan las Bolsas de Va-
lores en relacién con las empresas, los titulos-valores, y los intermediarios que ac-
tuan dentro de su radio de accidn.

El esquema de control a través de una comisién de valores ha sido adoptado por va-
rios paises europeos, Canada, México, Venezuela, Panamé y Pert. En otros casos se
encuentran instituciones menos especializadas, que desempefian algunas de las funcio-
nes que hemos descrito.

Inglaterra constituye una excepcién, por cuanto no tiene un mecanismo de vigilancia
formalmente establecido.

6. Tipologia de las operaciones de underwriting

En la definicién mas rigurosa, una operacioén de underwriting es aquella en la cual la
institucion financiera colocadora (underwriter) adquiere las acciones o bonos para ven-
derlos posteriormente al publico, asumiendo todo el riesgo de mercado(13). Sin embar-
go, el término se usa también para designar otro tipo de lanzamientos en los cuales la
institucion financiera actiia como vendedor o distribuidor de valores, recayendo los ries-
gos de mercado en la empresa emisora. Veamos pues las modalidades basicas a que nos
referimos y sus diferencias(14).

A. Lanzamiento ‘‘firme"”

En este tipo de operaciones, el underwriter compra a la empresa la totalidad de la emi-
sién a un determinado precio, con el fin de venderla al publico a un precio superior. El

12 Conclusiones de la **Primera Conferencia Interamericana de Comisiones de Valores”’, Septiembre de 1974,
Caracas, Venezuela.

13 El riesgo de mercado surge por la posibilidad de que el precio de colocacién efectivo de la emision (ingreso
del underwriter) resulte inferior al precio pagado a la empresa. La institucién incurre en pérdida.

4 Instituto Brasilero de Mercado de Capitales, Conferencias Primer Curso Interamericano de Mercado de
Capitales, Rio de Janeiro, Brasil, 1973.
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underwriter asume el riesgo de no poder vender los titulos realizando la utilidad proyec-
tada, en caso de que cambien las condiciones del mercado, 0 ain de incurrir en pérdida si
las circunstancias fueran muy desfavorables. La entidad emisora, por su parte, asegura
el recibo de su dinero, en una fecha determinada, independientemente de la evolucién
positiva o negativa que pudiera experimentar el mercado con posterioridad a la forma-
lizacion del contrato de colocacion.

B. Lanzamiento ‘‘garantia de suscripcion”

De acuerdo con esta modalidad, la emisién es ofrecida preferencialmente a los accio-
nistas actuales de la empresa emisora, comprometiéndose el underwriter a comprar el
excedente que no haya sido suscrito al finalizar el plazo establecido para tal efecto. El
riesgo del underwriter disminuye con respecto al contrato “‘firme’ en tanto que la em-
presa emisora mantiene la misma posicién de seguridad. '

C. Lanzamiento ‘‘mejor esfuerzo”

Cuando se trata de empresas pequefias o nuevas que requieren capital, el underwriter
no estara dispuesto a asumir el alto riesgo que pueda tener la colocacién de tales va-
lores. En estos casos, se utiliza un contrato tipo ‘‘mejor esfuerzo’’; bajo esta modalidad,
el underwriter trata de vender la mayor parte de la emision, pero no garantiza a la enti-
dad emisora los resultados de la operacion. Cualquier excedente que no logre venderse,
después de haber desarrollado el mejor esfuerzo, sera devuelto a la entidad emisora. Cla-
ramente, bajo esta modalidad es la empresa quien asume todo el riesgo de mercado; el
underwriter actia simplemente en su calidad de vendedor o distribuidor de valores.

D. Lanzamiento ‘‘todo ¢ nada”

Bajo esta modalidad, el underwriter trata de obtener promesas de suscripcién entre
sus clientes inversionistas para determinar si es posible colocar toda la emisién o un
porcentaje elevado de ésta. En caso de lograrse un adecuado volumen de ofertas para
suscribir, tiene lugar la emision; de lo contrario, esta no se realiza.

Como puede observarse, los tipos de underwriting descritos difieren basicamente en
cuanto al riesgo que la institucion financiera asume en la operacién, asi como en los re-
cursos de que debe disponer para llevar a cabo la colocacién. La modalidad de ““firme”’
es la que involucra un mayor riesgo para el underwriter, a la vez que requiere capacidad
financiera para comprar la emisién a la empresa. Los lanzamientos de tipo ‘“‘garantia de
suscripcién’’ constituyen una modalidad intermedia a términos de riesgo-compromisos
financieros y, finalmente, las operaciones ‘‘mejor esfuerzo’ eliminan el riesgo a la vez
que no implican dedicacién de recursos financieros por parte del underwriter.

La seleccion del tipo de colocacién que debe utilizarse, es el resultado de un analisis
detallado de la empresa y la coyuntura del mercado de valores, que debe ser llevado a
cabo por el underwriter.

7. Costos de una operacion de underwriting

En la practica se conocen dos criterios para determinar el costo de una operacion de
underwriting para la empresa emisora:

a) En las colocaciones de tipo ‘‘firme”, este costo viene dado por la diferencia (spread)
entre el precio de compra para el underwriter y el precio a que éste logre vender la
emisién entre los inversionistas. Este sistema es ampliamente utilizado en los Esta-
dos Unidos, y la magnitud de la comisién varia de acuerdo a la clase de valor, la enti-
dad emisora y la cantidad total comprendida en la venta. En términos generales, las
comisiones sobre bonos son menores que las cobradas sobre acciones, por cuanto los
bonos son colocados entre instituciones financieras y grandes inversionistas particu-
lares, lo que permite reducir los costos de venta; las acciones, que en ese pais se dis-
tribuyen ampliamente entre miles de inversionistas y en pequefias cantidades, impli-
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can un mayor esfuerzo de ventas y consiguientemente resultan costos mas elevados.
Las comisiones son menores cuando se trata de empresas muy conocidas, y aumen-
tan en el caso de empresas para las cuales resulta mas dificil la promocién de sus va-
lores.

Otro factor determinante de los costos de underwriting es el valor total de la emision.
En general, cuanto mas grande sea la emisién, menor sera la comisién porcentual
que resulte. Esto ultimo por cuanto existen algunos costos fijos que se diluyen pro-
porcionalmente al monto total.

b) Cuando el lanzamiento asume otra modalidad diferente (mejor esfuerzo, garantia de
suscripcion), el costo para la empresa puede establecerse como un porcentaje del va-
lor de la emision.

Un ultimo factor que influye en el costo de la operacién es la calidad de la institucién
que realiza el underwriting. En efecto, tanto en los Estados Unidos como en el Brasil,
existen varios tipos de instituciones financieras autorizadas para efectuar operaciones
de colocacién de valores; en general, las instituciones de mayor tamafio e importancia
estan en condiciones de ofrecer costos relativamente menores que aquellas cuyo nivel
operativo es mas reducido.

En forma sintética, podemos mencionar los siguientes componentes del costo total de
una operacion de underwriting:

a) Costo de garantia: se establece en funcion del valor correspondiente al nimero de ac-
ciones u obligaciones cuya suscripcion esta siendo garantizada.

b) Comisién de ventas:se cobra en forma de porcentaje sobre las acciones que resulten

efectivamente vendidas.

Gastos de estudios: son variables, de acuerdo al tamafio de la emisién y su compleji-

dad.

d) Gastos de publicidad: variable de acuerdo a las caracteristicas de la emisién, se divi-
den en publicidad institucional y promocional.

Segun la revista Fortune(15), en el periodo de 1968-1972, las comisiones cobradas por
los underwriters a las empresas emisoras fluctuaron entre 4% y 6%, para emisiones su-
periores a US$10 millones. Segun esta misma publicacién, la fuerte competencia que se
ha desarrollado en este tipo de intermediacién, ha sido factor fundamental para man-
tener en niveles bajos los costos correspondientes. Debe aclararse, entretanto, que para
emisiones de volumen inferior, los costos de underwriting pueden llegar hasta un 18.5%.
El siguiente cuadro es ilustrativo de tal situacidn:

€

Cuadro 3

COSTOS DE UNDERWRITING EN LOS ESTADOS UNIDOS

(expresados como porcentajes de los ingresos brutos de la emision)

Tamano de la Acciones Acciones
Emisién Bonos Preferenciales Comunes
(millones de doélares)

menos de 0.5 — 16.0 18.5
0.5- 09 11.5 111 14.6
1.0« 1.9 8.2 11.4 11.6
2.0- 49 3.8 6.1 9.1
5.0- 9.9 1.8 1.6 7.6
10.0-19.9 1.5 1.8 6.9
20.0-49.9 1.4 3.1 5.6
50.0 - en adelante 1.2 2.0 2.6

Fuente: Securities and Exchange Commission, informes junio de 1957 y
marzo de 1970.

Como puede observarse, los costos sobre emisiones de bonos son siempre inferiores a
los de acciones comunes y generalmente menores que los de acciones preferenciales.

15 Robertson, Wundham, op. cit., pag. 119.



BASES PARA UN MECANISMO DE UNDERWRITING 181

Con el fin de poder establecer algunas comparaciones, presentamos también los datos
relativos a costos de underwriting en el Brasil, en forma discriminada segtn el tipo de
lanzamiento y la clase de institucién financiera que lo realiza.

Cuadro 4

COSTOS DE UNDERWRITING EN EL BRASIL

Tipo de lanzamiento Tasa de Tasa de Otros Total Total
garantia  colocacién 1972 1973
a) Firme
1) Bancos de inversion 5.06 3.29 0.70 9.05 7.57
2) Sociedades financieras — — - — —
3) Corredores de bolsa 7.23 6.60 2.00 15.83 —

b) Garantia de suscripciéon

1) Bancos de inversién 3.12' 4.60 1.60 9.32 6.86
2) Sociedades financieras 3.70 — — 3.70 —
3) Corredores de bolsa 4.93 3.50 1.30 9.73 15.0

c¢)  Megjor Esfuerzo

1) Bancos de inversion — 0.92 2.50 3.42 5.87

2) Sociedades financieras — — — — 10.0

3) Corredores de bolsa — 9.37 3.67 13.04 6.22
PROMEDIO 9.16 8.29

Fuente: Banco Central do Brasil, Relatorio anual 1972 - 1973.

Los datos contenidos en este cuadro permiten identificar mas claramente los diversos
factores determinantes del costo final del underwriting para la empresa. En primer
lugar la elevacion del costo en proporcién al riesgo involucrado se verifica al considerar
que la tasa total para lanzamientos en firme fue sensiblemente superior que la corres-
pondiente a operaciones tipo mejor esfuerzo, ya que en estas ultimas el underwriter no
asume responsabilidad alguna para las acciones no colocadas.

Otro hecho que se refleja es la diferencia de costos segtn el tamaiio de la entidad que
realiza la operacidn; los bancos de inversidn, que son instituciones cuyo tamafio prome-
dio excede en muchas veces al de las sociedades corredoras de bolsa, estan en condi-
ciones de ofrecer costos de intermediacion sustancialmente menores.

Finalmente, se nota una reduccién de los costos de underwriting, lo que en un merca-
do de valores en proceso de desarrollo (como lo es el brasilero a partir de 1964) parece in-
dicar un aumento de la eficiencia operacional del mismo.

8. Aspectos operacionales de un lanzamiento

Con el fin de tener una idea general acerca del tipo de problemas que deben ser resuel-
tos al efectuar un lanzamiento —especialmente si se trata de acciones, cuya complejidad
es mayor— presentamos en forma esquematica la secuencia a seguir:

A. Condiciones previas necesarias

a) Clima de confianza en el desempefio de la economia
b) Estabilidad politica

¢) Mercado secundario activo , '

d) Motivacioén para oferta y demanda de nuevos titulos



182 MECANISMOS PARA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

B. Contacto del underwriter con la empresa

a) Estudio de factibilidad de la operacién

b) Elaboracién del prospecto de emision

¢) Discusion del precio y las condicionés del lanzamiento
d) Determinacion del costo de la operacion

C. Planeacion del lanzamiento

a) Requisitos legales

b) Campafna promocional

¢) Realizaciéon de asamblea de accionistas
d) Autorizacion legal para la emision

D. Formacion del consorcio de colocacion

a) Seleccion de los canales de distribucion
b) Control del lanzamiento

E. Lanzamiento
F. Mantenimiento de liquidez en el mercado securdario (Bolsa)
G. Relaciones entre la empresa y sus accionistas

a) Eficiencia en el departamento de accionistas
b) Informacién periddica sobre la marcha de los negocios
¢) Politica de dividendos

A través de este breve esquema se observa la variedad de aspectos que deben ser
analizados y resueltos por el underwriter para culminar con éxito una colocacion de
valores. Las condiciones previas necesarias determinan, basicamente, la oportunidad de
hacer el lanzamiento en un momento dado; se trata de variables exdgenas a la empresa
emisora, cuya incidencia en la viabilidad de un lanzamiento es fundamental.

El siguiente paso consiste en estudiar las necesidades financieras de la empresa y la

fuente de recursos a la cual se piensa acudir (acciones, bonos, bonos convertibles), con el
fin de establecer la factibilidad de tal emision. En este punto se requiere un amplio co-
nocimiento del mercado, pues debe determinarse la demanda potencial que existiria
para el titulo, el precio al cual podria colocarse, la tasa de interés efectiva si se trata de
bonos, etc. El precio que espera obtener la empresa es algo a lo cual debe llegarse de
acuerdo con el underwriter, basdndose para ello en los estudios que éste ha realizado.
Logicamente, el precio acordado determinara el costo de esta fuente de recursos para la
empresa.

Terminada esta etapa, y una vez definida la viabilidad del lanzamiento, es necesario
preparar el prospecto de emision, documento informativo que se convierte en la base
de la promocién y ejecucion del lanzamiento. Este prospecto ha sido reglamentado en
cuanto a su contenido y técnica de elaboracién en la mayor parte de los paises donde la
oferta publica de valores estd consagrada en la legislacién comercial. Los Estados Uni-
dos, a través de la Securities and Exchange Commission (SEC) y la Argentina, por in-
termedio de la Comisién Nacional de Valores, se destacan por sus normas sobre elabora-
cién del prospecto.

Este documento busca destacar, en la forma mas amplia posible, todos los aspectos
relativos a la empresa, sus oportunidades en el sector de actividad economica en que
opera, sus resultados financieros pasados y las proyecciones futuras, en forma tal que
los inversionistas potenciales puedan formarse una idea clara y objetiva sobre las posi-
bilidades que ofrece la inversién en esa empresa.
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9. Mercadeo de una emision: consorcio de underwriting y distribucion

Para finalizar este breve recuento sobre el funcionamiento de los mecanismos de colo-
cacién de valores, nos referimos a la forma usual como se lleva a cabo la distribucién de
los titulos. Normalmente, a menos que se trate de una emisién muy reducida, se retinen
varias instituciones financieras para formar un consorcio o sindicato de colocacion(16).
En el contrato de constitucién del consorcio, se establece la participacion de cada una de
las entidades que intervienen en la emision motivo de la operacién; segtin la modalidad
adoptada, se definen las cuantias cuya suscripcién es garantizada por cada entidad
miembro del consorcio. Una de las instituciones se constituye lider del grupo —o admi-
nistradora del consorcio— cabiéndole la responsabilidad de realizar todos los estudios y
gestiones necesarias conjuntamente con la empresa emisora.

La formacion de consorcios tiene la ventaja de que se disminuye el compromiso.de
recursos de cada underwriter, a la vez que se reduce el riesgo asumido por cada institu-
cion.

Los miembros del consorcio tienen sus canales de venta para realizar la promocién del
lanzamiento; su remuneracion es convenida con la institucién lider —que recibe la comi-
sién de la empresa— y se compone basicamente de una comisién por garantia y una
comisién por ventas, proporcionales a la participacién que tengan dentro de la opera-
cion.

En la practica, los consorcios permiten disponer de una estructura de ventas para la
distribucion de valores, que una empresa no estaria en condiciones de conseguir por si
sola. :

De esta manera, es posible lograr dos condiciones claves de un buen lanzamiento:
a) Colocacion rapida de un porcentaje elevado de la emisidn, a un precio conveniente.
b) ‘“Pulverizaciéon” de la emisidn, difundiéndola entre el mayor nimero posible de in-

versionistas, para garantizar posteriormente buena liquidez del papel en el mercado
secundario.

V- Mecanismos de colocacion de valores privados en Colombia

Hace ya 45 afios, a partir de la creacién de la Bolsa de Bogoté, se establecieron las ba-
ses para un mercado de valores publicos y privados en Colombia. La evolucién del mer-
cado de valores en las primeras décadas de existencia de la Bolsa permitio la creacién
de sociedades an6nimas con amplia participacion de accionistas, empresas que a través
de los afios han llegado a ocupar lugar predominante en los diferentes sectores de activi-
dad econdmica. La accién, como activo financiero, ha sido un instrumento de captacién
de recursos frecuentemente utilizado en este periodo de industrializacién del pais. A tra-
vés de la oferta al publico de las acciones de empresas industriales, bancos, compaiiias
de seguros, se fueron vinculando gran numero de capitales medianos y pequeiios, con-
formandose nucleos de accionistas relativamente amplios en comparacién con otros
paises latinoamericanos.

Puede afirmarse que este sistema de asociacidn de capitales permitié cambiar la es-
tructura familiar de muchas empresas, cuya propiedad se difundié por fuera de ese nu-
cleo empresarial que les dio origen.

El anexo 1 presenta informacidn relativa a las empresas inscritas en la Bolsa de Bo-
gotd, cuyo numero de accionistas es superior a 500.

Como puede observarse, existe un grupo de empresas con més de 500 accionistas, que
pueden considerarse de tipo abierto, inclusive de acuerdo a estadndares latinoamerica-
nos(17).

16 Childs, John F. op. cit., caps. VII y VIII.

17 La ley brasilera sobre sociedades de capital abierto exige un minimo de 500 accionistas.
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El mercado de acciones no ha logrado, sin embargo, un desarrollo acorde con el cre-
cimiento industrial del pais, y hoy se observa con preocupacion un resurgimiento de em-
presas grandes, cuya estructura de propiedad es tipicamente cerrada.

En documentos anteriores(18), presentados a la V Reuni6n de Bolsas y Mercados de
Valores de América (1972), ala X Asamblea Nacional Bancaria (1972) y al Simposio so-
bre Ahorro y Crédito (1973), la Bolsa de Bogotéa ha tratado con profundidad los proble-
mas afrontados por el mercado bursatil y los efectos que sobre tal mercado ha tenido la
politica econémica gubernamental.

Los estudios a que nos referimos han revelado dificultades de orden institucional, eco-
ndémico, tributario y aun legal, que han impedido un crecimiento del mercado de valores
mas acorde con las necesidades de recursos que demanda el desarrollo industrial del
pais. Entre las conclusiones mas importantes, se destaca la conveniencia de fomentar el
mercado primario de valores, creando los mecanismos adecuados para facilitar la emi-
sién de acciones y bonos de empresas que por su rentabilidad y perspectivas resultarian
atractivas para los inversionistas y que hasta el presente han tenido un acceso muy li-
mitado al mercado de capitales.

1. Actividades de colocacidn de valores por parte
de las corporaciones financieras

En el desarrollo institucional del sistema financiero colombiano, la creacién de las cor-
poraciones financieras constituye un paso fundamental en el sentido de proveer a la na-
ciente industria recursos a mediano y largo plazo. Dentro de las operaciones para las
cuales fueron explicitamente autorizadas mediante el decreto-ley 2369 de 1960 figuran
las de colocacién de valores emitidos por otras empresas. En efecto, el articulo 3o. del
mencionado decreto, en su paragrafo 3o0. las autoriza para... ‘‘Colocar, mediante co-
misidn, obligaciones emitidas por terceros, pudiendo o no garantizar la colocacién del
total o de una parte de la emisiéon. También podré tomar la totalidad o una parte de la
emision para colocarla por su cuenta y riesgo”... y en el paragrafo 50. del mismo arti-
culo, se faculta a las corporaciones para... ‘‘adquirir y negociar toda clase de valores
mobiliarios emitidos por empresas manufactureras, agropecuarias o mineras...”".

En esta forma, las actividades de creacion y promocién de empresas, y de otorga-
miento de crédito, fueron complementadas desde un principio con las de underwriting.

Hasta ese momento no existia en el pais ninguna institucién financiera capacitada
legalmente para servir de intermediario en la colocacién de valores en el mercado prima-
rio, circunstancia que obligaba a las empresas a hacerlo directamente cuando requerian
ampliar su capital.

;Cual ha sido la experiencia de las corporaciones en sus actividades de underwriting?
Para responder a esta pregunta, se llevd a cabo una rdpida investigaciéon dentro de
aquellas corporaciones sobre las cuales habia informacién preliminar, que indicaba su
actuacion en este campo(19).

Para el efecto fueron seleccionadas las corporaciones: Colombiana, Nacional, de Cal-
das, del Valle y del Norte, muestra que puede considerarse representativa de las cor-
poraciones financieras privadas.

A través de conversaciones con ejecutivos de cada una de las entidades mencionadas,
fue posible obtener informacién basica sobre los contratos de colocacion realizados, asi
como opiniones més amplias acerca de la manera como llevaron a cabo este tipo de
operaciones y los problemas a que se vieron enfrentados.

18 Ver: Pieschacén V., Camilo, Mercado de Capitales y Desarrollo Econdmico, edicién mimeografiada Bolsa
de Bogotd, 1972. Del mismo autor, La Politica Econémica y el Mercado Bursdtil, publicado en Mer-
cado de Capitales - Ahorro y Crédito, Asociacién Bancaria y Banco de la Republica, editores 1974,

19 Ver: Franco Holguin, Jorge y William A. Prendergast, Informe sobre Captacién de Recursos para las Cor-
poraciones Financieras Colombianas, 1969.
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En el cuadro 5 se presenta la informacién estadistica suministrada por las institu-
ciones consultadas.

Cuadro 5
CONTRATOS DE COLOCACION DE ACCIONES

(Cifras en millones de $)

1.-  Corporacion Financiera Colombiana (C. F. C.)

Empresa Fecha Valor Valor Retencion Comision
contrato emision colocado porC. F.C. cobrada

Abonos Colombia- $

nos, S. A. Jul /62 18.0 11.86 6.14 1% del valor nominal

Ind. Ganadera

Colombiana, S. A. Jul /62 12.0 4.5 n.d. 4% del precio de venta

*Forjas de Colom- Nov/62 5.0 n.d. n.d. 7% del valor total emi-

bia, S. A. Jun /63 3.3 n.d. n.d. tido.

Cales y Cemen-

tos de Toluviejo Jul /64 22.2 3.9 18.3 7% del valor t. emitido

**Prohoteles Mar/69 8.6 4.4 1.5 7% del valor t. emitido

TOTAL 69.1

*Consorcio de emision con Corporacion Financiera Nacional y Corporacién Financiera Internacional.

**Consorcio de emision con Corporacion Financiera del Valle y Corporacién Financiera Internacional.

2.-  Corporacion Financiera de Caldas
Empresa Ao Valor Valor Colocado
emision emision afol ano2 ano3

Aceites del

Tolima. S. A. 1965 4.1 2 2.0

Cia. Minera

Atlas, S. A. 1965 0.3 0.26 0.04

Productos Metali-

zados, S. A. 1965 2.0 0.48 1.52

Quimica Surame-

ricana, S. A. 1965 4.6 2.4 1.0 1.2
1967 1.9 0.4 1.5
1969 1.3 0.8 0.5

Fibras Acrilicas 1968 2.8 2.6 0.2

TOTAL 19.1

3.- Corporacién Financiera del Valle: particip6 en el consorcio de emisién de acciones de
Prohoteles, conjuntamente con C. F. C. y C. F. I.

4.- Corporacion Financiera Nacional: hizo una colocacion privada de acciones de Enka
de Colombia, S. A.

5.- Corporacion Financiera del Norte: no ha tenido experiencia en este tipo de activida-
des: en la actualidad esta intentando una colocacién.

Los contratos de colocacion para estas cinco corporaciones, entre 1962 y 1973, no su-
peran $90 millones; podemos estimar que si se incluyen otras operaciones no investi-
gadas el volumen para todas las corporaciones financieras privadas llega a unos $120
millones. Esta cifra es, por si sola, indicativa de la poca importancia que las actividades
de colocacién de valores han tenido dentro del conjunto de las operaciones de estos in-
termediarios financieros. Vale la pena, sin embargo, resaltar ciertas caracteristicas co-
munes a estas emisiones, pues a través de ellas pueden descubrirse fallas y sugerirse en-
foques alternativos.
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A. Tipos de empresas: en casi la totalidad de los contratos de colocacién, se trataba de
empresas en etapa de promocién o montaje, en las cuales la corporacion respectiva te-
nia ya una participacion de capital. La oferta de acciones se basaba, por lo tanto, en las
proyecciones de los estudios de factibilidad, indicAndose una rentabilidad del proyecto a
mediano plazo.

B. Modalidades del contrato:la mayor parte de los lanzamientos se hicieron sobre base
“firme”’ o ‘‘garantia de suscripciéon’’. Algunas operaciones tuvieron caracter de coloca-
¢ién privada, buscandose la vinculacién de inversionistas relativamente grandes.

C. Esquema de distribucién:las ventas fueron realizadas directamente por las corpora-
ciones, sin colaboracion de otros agentes y con un caracter bastante regional.

D. Material informativo:solo en algunos casos se prepararon prospectos para informa-
cién del publico, muy sintéticos y poco ilustrativos de las perspectivas reales del proyec-
to y el riesgo involucrado.

E. Plazo del contrato:los contratos se estipularon por periodos de 12 a 18 meses, pero en
algunos casos se prorrogaron por un afio adicional.

F.Liquidez en el mercado secundario:las acciones ofrecidas no tuvieron posteriormente
liquidez en el mercado secundario, excepto en uno de los casos, en el cual la empresa fue
inscrita en la Bolsa de Valores.

2. Andlisis de la experiencia de las corporaciones financieras

Las informaciones suministradas por las corporaciones, en relacién con los contratos
de colocacién, resultaron muy valiosas para fines de evaluacién.

A.- El primer aspecto sobresaliente se refiere al tipo de empresas seleccionadas para
realizar el lanzamiento de las acciones; como apuntamos, se trataba de proyectos indus-
triales que estaban siendo promovidos por las corporaciones, o de empresas en etapa de
montaje. Indudablemente, este tipo de inversiones conlleva un riesgo elevado, circuns-
tancia que dificulta la colocacién de sus acciones en un mercado de capitales poco desa-
rrollado.

Los obstéaculos de diversa indole que encuentran la promocién de nuevas industrias
en nuestro pais, hace particularmente dificil la elaboracién de proyectos ajustados a las
circunstancias futuras en las cuales seran implementados.

Este problema a que nos referimos, explica el porqué la mayoria de las empresas para
las cuales se hizo contrato de colocacidén, sufrieron modificaciones significativas en su
ejecucion, con respecto al proyecto que sirvid de base para la promocién de sus acciones.
De las once empresas sobre las cuales aparece informacién, dos fueron liquidadas y una
se encuentra en estado preoperativo, esta ultima después de 5 afios de haber sido coloca-
das sus acciones.

Aparentemente, se trato de llevar la actividad de promocién industrial simultanea-
mente con la apertura de capital de esas empresas jovenes, introduciéndose asi un alto
riesgo en la correspondiente inversion.

A nuestro juicio, es necesario distinguir las fases caracteristicas de evolucién de una
empresa, para determinar en qué momento es conveniente abrir al publico la sociedad,
facilitdndole su acceso al mercado de capitales. _

En la etapa inicial, de promocién y puesta en marcha, resulta més adecuada una fi-
nanciacion por el grupo empresario (que generalmente es de pocas personas) con el apo-
yo de la entidad de fomento; cuando el proyecto es una realidad, pueden satisfacerse las
necesidades de capital mediante aumento de la inversion del grupo promotor o vincula-
cion de otros inversionistas, segun la magnitud de los recursos requeridos. Pasados los
primeros afios, y una vez que los resultados econdmicos de la empresa han sido demos-
trados, es oportuno ‘‘hacer publica’’ la empresa, a través de un proceso técnicamente
conducido del lanzamiento de sus acciones.

B.- En conexioén con el punto anterior, es interesante observar como las modalidades
mas utilizadas en los contratos de colocacién fueron de tipo firme o garantia de sus-
cripeion. Si tenemos en cuenta que se trataba de empresas en etapa de promocién o
puesta en marcha, resulta contrario a las practicas de otros paises, donde los
underwriters prefieren en tales casos los lanzamientos sobre la base del mejor esfuerzo
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de ventas. Légicamente, cuando se trata de una empresa con suficiente trayectoria y un
desempefio satisfactorio, el riesgo de una operacién de underwriting disminuye y es po-
sible para el banco de inversion garantizar —total o parcialmente— la emision.

C.- Las actividades de promocién y venta de los valores fueron realizadas por las Cor-
poraciones que intervenian en las colocaciones, sin que se utilizaran otros canales de dis-
tribucién adicionales. Este sistema resulta apto para colocaciones privadas, entre un
numero relativamente pequefio de inversionistas; sin embargo, para emisiones de volu-
menes mayores, se hace indispensable disponer de un esquema de distribucién que per-
mita una rapida colocacién entre un amplio nimero de inversionistas.

D.- Los prospectos de emisién no presentan el contenido deseable, si tomamos como
referencia las practicas de otros paises donde este tipo de operaciones son frecuente-
mente utilizadas. Como explicaremos més adelante, creemos que se hace necesaria una
reglamentacion bésica sobre este punto, dada la importancia que la informacién tiene en
la promocién de acciones.

E.- La falta de liquidez en el mercado secundario constituye un grave obstéculo para
la ampliacion del mercado primario de acciones u obligaciones de empresas.

Los inversionistas, por razones logicas, le asignan una importancia grande a las pers-
pectivas de liquidez de su inversién. La inscripcién de los titulos objeto del contrato de
underwriting en una Bolsa de Valores, conjuntamente con una distribucién de la emi-
sion en la forma més amplia posible, son condiciones béasicas para que el mercado se-
cundario ofrezca liquidez a las nuevas emisiones.

F.-Finalmente, la falta de recursos financieros que pudieran utilizar las Corporaciones
para esta clase de operaciones, restringié notablemente su capacidad efectiva de accidn.
Asi mismo, del lado de los inversionistas, la inexistencia del crédito para adquisicion de
acciones constituyé tal vez otro obstéaculo para una rapida colocacién de las emisiones.
En este sentido, seria aconsejable estudiar la posibilidad de establecer las operaciones
con ‘“‘margen’’, ampliamente utilizadas en otros paises.

VI- Esquema de un mecanismo para Colombia

El capitulo anterior permiti6 evaluar, en términos generales, los intentos de coloca-
ciéon de valores llevados a cabo por las corporaciones financieras privadas en Colombia.
Las cifras totales indican que hasta el presente, la intermediacién de las corporaciones
en el mercado de capitales ha sido muy reducida.

Hemos analizado, brevemente, los aspectos mas sobresalientes de las colocaciones
realizadas, lo cual nos permite detectar posibles errores de enfoque.

Estamos, por lo tanto, en condiciones de sugerir modificaciones tendientes a estable-
cer las bases para un mecanismo efectivo de underwriting, que contribuya a la creacién
de un verdadero mercado de capitales en nuestro pais.

1. Instituciones financieras underwriters

Una de las primeras conclusiones logicas, que se desprenden del anélisis sobre la ex-
periencia colombiana en este tipo de operaciones, y de su comparacién con los esquemas
de otros paises, es la imposibilidad de que las corporaciones financieras puedan desa-
rrollar por si solas una labor ambiciosa de underwriting.

Varias razones fundamentan esta apreciacién, destacdndose las siguientes: su estruc-
tura operacional, que est4 orientada hacia actividades de crédito, con un nimero de
clientes relativamente reducido; la condicién regional de la mayor parte de estas institu-
ciones y la ausencia de un esquema de promocién y venta de valores. Estas circuns-
tancias establecen una clara limitacién para la implementacion de operaciones de un-
derwriting, por cuanto no se dispone de una red de promocion y distribucién, con amplio
alcance geografico y socio-econémico.

Las corporaciones ya experimentaron esa limitacion, en la mayoria de los intentos de
underwriting que hicieron, tanto en lo relacionado con el caracter regional de las empre-
sas, como en la dificultad de llevar a cabo una rapida colocacién de la emision.

Para superar este obstaculo institucional, creemos necesario extender la autorizacion
legal a los bancos comerciales, las compaifiias de seguros, corredores de bolsa y otro: in-
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termediarios financieros que reunan ciertas condiciones, con el fin de que puedan reali-
zar o participar en operaciones de colocacién de valores.

La inclusion de los bancos(20) en el esquema de underwriting posibilitaria la utiliza-
cién de la mas vasta red nacional de acceso al ptiblico. En efecto, la banca privada cuen-
ta con infraestructura béasica en ese sentido, la cual, complementada por las oficinas de
corporaciones, compaiias de seguros, corredores de bolsa, tendria un alcance extraordi-
nario.

A. Niveles de participacion - Formacion de consorcios

Posiblemente no todas las instituciones que sugerimos estarian en condiciones de
participar en igual forma de una actividad de underwriting, al menos en la etapa inicial.
A nuestro modo de ver, teniendo en cuenta la estructura técnica y operacional de las
corporaciones y su capacidad financiera, tales entidades podrian liderar los consorcios
de emisidn, realizando todos los estudios y perfeccionando en sus aspectos técnicos las
operaciones de lanzamiento. Los bancos, a través de secciones de inversién —o quizas a
través de sus fiduciarias— podrian al igual que las corporaciones liderar o coliderar sin-
dicatos de emisién. Quizés sea necesaria una especializacién mayor de sus departamen-
tos de andlisis de crédito hacia la evaluacion de riesgos con criterios de inversién, pues
este campo no ha sido desarrollado por estar los bancos expresamente impedidos por la
ley para invertir en otras empresas.

Las compaiiias de seguros participarian igualmente, en condicién de lideres, apro-
vechando para ello su experiencia en el campo de inversiones y administracién de carte-
ra. Las firmas de corredores, miembros de las bolsas, tendrian la opcién de formar parte
del grupo lider del sindicato.

En cuanto al esquema de distribucion, aspecto que representaria una innovacién en
nuestro mercado dz capitales, podria estar conformado por todos los intermediarios fi-
nancieros a que hemos hecho referencia. Por su conocimiento del publico inversionista,
los corredores de bolsa estarian llamados a desempefiar un papel importante en la venta
de valores emitidos por empresas no tradicionales en el mercado bursatil asi como nue-
vas emisiones de compaiiias tradicionales.

2. Recursos financieros

Las operaciones de underwriting requieren capacidad financiera por parte de la ins-
titucién intermediaria especialmente cuando la modalidad utilizada implica garantia to-
tal o parcial de suscripcion.

Este fue, en concepto de algunos de los ejecutivos de corporaciones financieras entre-
vistados, uno de los obstaculos encontrados para desarrollar mas ampliamente este tipo
de actividades.

Como fue mencionado en el capitulo referente a los mecanismos utilizados en otros
paises, las instituciones que hacen underwriting obtienen recursos de diversas fuentes,
incluyendo crédito bancario. En los ultimos afios se han disefiado esquemas especiales
de financiamiento para estas operaciones, en paises que quieren dinamizar sus mercados
de valores.

En Brasil se creé el Fondo de Desarrollo del Mercado de Capitales — FUMCAP— cu-
yo objetivo principal es financiar operaciones de underwriting con garantia de suscrip-
cion.

El Fondo, constituido con recursos nacionales e internacionales, otorga crédito a los
bancos de inversion, exigiendo para su aprobacién, el cumplimiento de ciertos requisitos

20 La conveniencia de incluir a los bancos comerciales en un esquema de underwriting aparece como reco-
mendacion especial del estudio titulado “El Ahorro a través de la Banca'’ preparado por la Asociacién
Bancaria en agosto de 1974.
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relativos a elaboracién del proyecto de lanzamiento, control de la operacién, auditoria y
esquema de liquidez.

Mecanismos similares a FUMCAP estan siendo estudiados en Vienezuela, Panama y
Korea.

En el caso de Colombia, debe tenerse en cuenta la politica general en materia de crédi-
to, al proponer un mecanismo de financiamiento. Basicamente, pueden plantearse dos
soluciones diferentes, a saber:

a) Creacion de un fondo especial, con recursos internos y externos,
b) Utilizacién de fondos ya existentes, administrados por el Banco de la Republica.

La segunda posibilidad parece ofrecer algunas ventajas, como son evitar la creacién
de fondos adicionales y reorientar recursos de redescuento hacia financiacién interina
en operaciones de underwriting.

Considerando las caracteristicas de los diversos fondos existentes, encontramos par-
ticularmente interesantes el Fondo Financiero Industrial y el Fondo para Inversiones
Privadas.

i) Fondo Financiero Industrial

Tiene como objeto financiar a la pequefia y mediana industria manufacturera y mine-
ra. Las tasas de interés para el usuario oscilan entre 14% y 16% para préstamos a un
ano, incrementéndose 0.5% anual para plazos superiores. La cartera actual llega a $750
millones.

ii) Fondo para Inversiones Privadas

Tiene objetivos de financiacién empresarial mas amplios que el FFI, y utiliza créditos
externos ademas de recursos originados por el Banco de la Reptiblica. Segtn la ultima
reglamentacion de sus tasas de interés activas —para el usuario final— estas oscilan
entre 17.5% anual para plazos de uno a cinco afios, y 20% para préstamos a veinte afios.
La cartera actual del FIP asciende a $1.600 millones, aproximadamente.

Con el fin de poder utilizar recursos de estos fondos para financiar operaciones de
underwriting desarrolladas por instituciones financieras autorizadas para tal efecto, se-
ria necesario modificar su reglamentacién en ese sentido, lo cual no parece ofrecer ma-
yores problemas.

Un aspecto operacional de suma importancia, es el relativo a la especializacién ad-
ministrativa del FIP o FFI, puesto que se trata de una clase de operaciones no co-
nocidas hasta ahora. Para este propésito, podria crearse una seccién, dependiente de
ambos fondos, que seria la encargada de estudiar las solicitudes de crédito presentadas
y ejercer el debido control sobre la destinacién de los recursos por parte de la institucién
underwriter.

Dos objetivos importantes, que se lograrian con este sistema de financiamiento se-
rian, la disminucién del redescuento de préstamos directos —con criterio de asignacién
de recursos— y el fomento de la captacion de ahorro en el mercado abierto, por parte de
las empresas, para obtener recursos de capital. Segun fuera el periodo promedio de colo-
cacion de las emisiones financiadas por este medio, la rotacién de los recursos de los
fondos seria mayor o menor. Sin embargo, por la experiencia de otros paises, es 16gico
pensar que la rotacion seré elevada, pues los plazos de colocacién no exceden normal-
mente 24 meses. De hecho, algunas operaciones podrian culminarse en 2 6 3 meses, se-
gun las caracteristicas de la emisién y condiciones del mercado.

3. Reglamentacion legal

Para poder implementar con éxito un mecanismo de underwriting, creemos indispen-
sable adicionar la legislacion vigente en algunos aspectos relacionados con la oferta y
negociacion de valores, a saber:
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A. Oferta publica

Deben definirse mas exactamente las condiciones que determinan el que se produzca
una oferta publica de titulos-valores.

B. Prospecto de emision

La importancia del prospecto ya fue resaltada en capitulos anteriores; en nuestra le-
gislacién comercial, existe reglamentacion adecuada para emisiones de bonos pero no
asi para el caso de acciones(21).

La expedicién de normas basicas en este campo es fundamental, pues de la calidad y
difusién de la informacién, dependen el éxito de las emisiones y la confianza que los in-
versionistas depositen en el mercado.

C. Publicidad

La promocién de inversionistas en general, a traveés de los diferentes medios de comu-
nicacion, debe ser reglamentada para que refleje objetivamente las caracteristicas de los
valores ofrecidos. '

4. Crédito para adquisicion de acciones

Uno de los obstaculos mencionados en relaciéon con nuestro mercado de valores, radi-
ca en la carencia de crédito para la compra a plazo de acciones. Desde hace muchos afos,
en los Estados Unidos la politica monetaria dispone, como instrumento anticiclico y
coyuntural de gran eficacia, de la regulacion del crédito organizado para la adquisicion
de valores de renta variable mediante la variacién del llamado “margin’’, o sea, del por-
centaje de cobertura o crédito que puede otorgar el sistema bancario con garantia pren-
daria o pignoracion de acciones(22). Practicamente esta fuente de financiacion ha sido
eliminada en nuestro pais, por considerarse tal vez, que se trata de una especulacion
malsana. Sin embargo, no existe explicacién suficiente para no contemplar dentro del
sistema crediticio, la financiacién para la adquisicién de activos fijos o movibles —como
es un portafolio de acciones—, operacion que cumple una funcién econémica y financie-
ra tan importante como la del crédito concedido para la adquisicion de activos fijos en
inmuebles o maquinaria.

Valdria la pena, por lo tanto, estudiar la posibilidad de que los bancos comerciales
—directamente, o a través de corredores de bolsa y otras instituciones financieras—
otorguen este tipo de crédito. Tal modificacion contribuiria a darle una mayor liquidez,
tanto al mercado primario como al secundario, pues facilitaria la compra de acciones en
la bolsa y la suscripcion de nuevas emisiones.

5. Tratamiento tributario de las ganancias del underwriter

Todo indica que la nueva legislacién tributaria, expedida recientemente, puede repre-
sentar un obstaculo para las operaciones de underwriting; aunque hasta el momento de
redactar este documento no se conocia el decreto reglamentario, parece ser que las ga-
nancias obtenidas por los underwriters serian clasificadas como ocasionales, lo cual sig-
nifica un encarecimiento del costo respectivo. Aunque se trata de un tema muy contro-
vertido en la literatura(23), seria importante analizar mas detalladamente sus posibles
implicaciones, en el caso del mercado de valores colombiano.

21 E] decreto 1998 de 1972, reglamenté la emisién de bonos otorgando la capacidad de emisi6n a sociedades
an6nimas cuyas acciones estén inscritas en bolsas de valores.
2 Ver: Sprin Kel W. ““Money and Stock Prices’’. Homewood, 1969 y Moore, Thomas Gale ‘‘Stock Market
Requirements” en: The Investment Process, pags. 346-357, Los Angeles, 1969.
23 Ver: Holt, Charles and Shelton, John P. “The Implications of the Capital Gains Tax for Investment
Decisions’’ en: Frontiers of Investment Analysis, Ed. by Fredrikson, E. Bruce 426-446 Scranton
1966.
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6. Oportunidades a mediano plazo

La implementacion de este tipo de operaciones, de acuerdo a un esquema como el que
proponemos, encontraria las siguientes oportunidades:

A. Las empresas, asesoradas por instituciones calificadas como las que proponemos,
podrian tener un mayor acceso al mercado de capitales utilizando adecuadamente los di-
ferentes instrumentos financieros que tienen a su disposicion. De esta manera, no sola-
mente las acciones podrian adquirir mayor importancia como fuente de financiamiento,
sino también los bonos y bonos-convertibles, cuyo uso ha sido-hasta ahora muy limita-
do.

B. Con el fin de lograr que empresas medianas tengan acceso al mercado de capitales,
proponemos la formacién de “‘pools’’, organizados por una entidad financiera, a través
de los cuales puedan ofrecer conjuntamente emisiones de bonos que por su tamafo y ca-
racteristicas tengan aceptacion en el mercado. Dichos ‘‘pools”” podrian tener garantia
general de cada empresa, en proporcion a su participacion en el grupo; ademas, por tra-
tarse de empresas medianas —o aun pequefias— podria ser conveniente incluir una
clausula de fondo de amortizacién(24), mediante la cual las empresas depositarian perié-
dicamente las sumas necesarias para que al vencimiento de los bonos, estos pudieran ser
redimidos sin contratiempos.

La administracion del “‘pool”” y del fondo de amortizacion estarian a cargo de un ban-
co, como fideicomisario.

C. La decision 24, sobre régimen comun de tratamiento a los capitales extranjeros,
expedida por la Junta del Acuerdo de Cartagena, establece un cierto calendario de pla-
zos para transformar la composicién del capital de empresas extranjeras, con el fin de
que puedan beneficiarse de las ventajas del Grupo Andino. Esta transformacién pue-
de hacerse de diversas maneras, bien sea por venta de parte de las acciones que posee el
grupo extranjero, por aumento de capital con suscripcién de una mayor fraccién por
parte de los accionistas nacionales, u otras combinaciones.

Un mecanismo de underwriting contribuiria a colocar, entre el publico o privadamen-
te, estos “‘paquetes’” de acciones provenientes de los inversionistas extranjeros.

D. Colocacién de valores de empresas inscritas en las bolsas. Si bien el gran campo de
accion de los underwriters esta en lanzar empresas no tradicionales al mercado de capi-
tales, también es fundamental su apoyo a las empresas inscritas en las bolsas, cuyo ac-
ceso al mercado se hace mucho més eficiente.

En Colombia las empresas acuden al mercado haciendo uso del derecho preferencial
de suscripcidn, colocando las emisiones entre sus propios accionistas. Este sistema,
complementado con la labor de un underwriter que administre los derechos no utilizados
y coloque el sobrante de la emisién entre otros inversionistas, contribuiria a eliminar la
limitacion que las compafias encuentran por la ‘‘capacidad de absorcidon’ de sus accio-
nistas, que muchas veces puede ser inferior a las necesidades de capital de la empresa.

Para tener una idea de la poca actividad del mercado primario, se presenta como
anexo un cuadro con las emisiones de acciones correspondientes a compaiias inscritas
en la Bolsa de Bogotd. (Anexo 1). Como puede observarse, las emisiones han man-
tenido volimenes moderados, descendiendo verticalmente en 1972, por la situacién de
haja en las cotizaciones que hacia imposible colocar una emisidn a costos razonables. En
1974 se nota una recuperacién aparente, por la mejor coyuntura bursatil del primer se-
mestre del afio.

Laa ultima columna del cuadro expresa la relacion porcentual entre emisiones y capi-
tal mas reservas (patrimonio) de las empresas inscritas; esta razén mide la adicién de
recursos de capital, que en promedio ha sido 4.6% anual para el periodo 1964-1974. Sin
embargo, en los ultimos cinco afos, el promedio ha sido de s6lo 8.4% demostrandose una
vez mas el ritmo inadecuado de capitalizacién de las sociedades anénimas.

21 - Sinking-fund ™', utilizado en los Estados Unidos.
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VII- Resumen y conclusiones

1.- El mecanismo de underwriting constituye una especie de ‘‘financiacién interina” o
“puente financiero’” entre el mercado monetario y el mercado de capitales, que con-
tribuye a consolidar el sistema financiero mediante la sustitucién de compromisos a
corto plazo por capital de riesgo a largo plazo.

92.- En Colombia se observa un exceso de liquidez primaria en el mercado financiero, de-
bido a la utilizacién de fondos de sustentacién. Esta falla estructural ha impedido la
formacién de un mercado de recursos a largo plazo con liquidez secundaria.

3.- El mecanismo de underwriting permite reducir los costos de emisién de valores, por
la eficiencia en la distribucién y el fomento de la inversién en valores que genera su
actividad. :

4.- La experiencia de las corporaciones financieras colombianas en contratos de coloca-
cion, permite observar fallas en la seleccién de las empresas, la modalidad del con-
trato, el esquema de distribucién y la liquidez secundaria de las emisiones. Su volu-
men no ha sido significativo, dentro del total de operaciones de estas entidades.

5.- Las bases que proponemos para un mecanismo efectivo de underwriting, buscan so-
lucionar los problemas institucionales, legales y financieros que dificultan estas ope-
raciones.

6.- El incluir a los bancos comerciales, compaiiias de seguros, corredores de bolsa y
otras instituciones financieras que reunan ciertos requisitos, resuelve problemas ins-
titucionales.

7.- Es indispensable el otorgamiento de crédito, a las instituciones underwriters, para
financiar interinamente las operaciones de colocacién. Para el efecto se propone uti-
lizar recursos del Fondo de Inversiones Privadas y Fondo Financiero Industrial.

8.- La Bolsa de Bogota esta dispuesta a profundizar, conjuntamente con otras entida-
des interesadas en el proyecto, aquellos aspectos que no han sido tratados suficien-
temente, asi como su viabilidad en términos de costos.

ANEXO 1

COMPARNIAS INSCRITAS EN LA BOLSA DE BOGOTA,
CON MAS DE 500 ACCIONISTAS

Compaiiias No. Accionistas
Acerias Paz del Rio 432.027
Banco Ganadero 120.590
Bavaria 85.870
Coltejer 50.125
Banco de Bogota 15.024
Compaiiia Colombiana de Tabaco 14.713
Fondo Ganadero de Antioquia 14.471
Fabricato 13.036
Banco Comercial Antioquefio 12.866
Avianca 11.055
Fondo Ganadero de Santander 8.015
Banco de Colombia 7.387
Compaiiia Colombiana de Seguros 6.610
Simesa 6.765
Banco del Comercio 6.548
Fondo Ganadero de Caldas 5.980
Industrias Alimenticias Noel 4.875
Panos Vicuna Santa Fe 3.249

Banco Industrial Colombiano 2.946
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Cont.: Anexo 1

Compaiiias

Cerveceria Unién

Inversiones Aliadas

Eternit Colombiana

Tejicondor

Compaiiia de Cementos Argos
Confecciones Colombia

Compaiia del Acueducto de Bucaramanga
Tejidos Unica

Fabrica de Cemento Samper

Textiles Pepalfa

Cementos Diamante

Compaiiia Suramericana de Seguros
Cadenalco :
Imusa

Compaiia Nacional de Chocolates

Fabrica Chrysler Colombiana de Automotores
Cementos Valle

Cementos del Caribe

Compania de Inversiones Bogota

Banco Santander

Cine Colombia

Cerveceria Andina

Industrias del Mangle, en liq.
Manufacturas de Cuero ‘“La Corona”’
Cementos Boyaca

Abocol

Productos de Caucho “Grulla”

Empresa Colombiana de Curtidos
Siderurgica del Pacifico

Colombianos Distribuidores de Combustibles
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No. Accionistas

2.808
2.380
2.209
1.859
1.833
1.755
1.735
1.613
1.652
1.360
1.287
1.286
1.097
1.060
1.057
1.036
1.016
948
917
876
868
828
8217
784
681
680
674
632
573
509

Fuente: Directorios de Compatias Inscritas, Bolsa de Bogota.

ANEXO 2

EMISIONES DE ACCIONES — COMPANIAS INSCRITAS EN LA BOLSA DE BOGOTA

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974%

Elaborado por el Departamento de Estadistica de la Bolsa de Bogota. Se consideraron las emisiones para
aumentb de capital, excluyendo los pagos de dividendos en acciones. Las cifras se ajustaron en los casos de
discontinuidad de informacién en la serie.

(*) Agosto 31,

Emision

315.5
227.7
308.0

'363.4

439.8
641.2
412.5
494.1

99.9
271.0
747.9

(cifras millones $)

Capital Pagado Reservas Patri- Capital y

moniales Reservas
2.688 2.191 4.879
2.874 2.716 5.590
3.324 3.288 6.612
3.564 4.056 7.620
4.006 4.859 8.865
4.456 5.273 9.729
4.698 6.514 11.212
5.430 6.768 12.198
5.562 6.770 12.332
5.973 8.039 14.012

Emision

como %

Capt. y
Res.



Capitulo 10

EL MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS EN COLOMBIA

Por la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

I- Introduccion

Hablar de la posibilidad de implantar un mercado secundario de hipotecas en Colom-
bia nos obliga a plantear, al lado de necesarias y utiles conceptualizaciones en el plano
estrictamente académico, inquietudes de orden mas concreto que interesan al desarro-
llo social y econémico de nuestro pais. En su forma mas simple, el mercado secundario
de hipotecas, pretende movilizar la propiedad raiz a través de las garantias que respal-
dan su financiamiento. Entendido dentro de este marco y atn dentro de un contexto
maés amplio podemos iniciar diciendo que el mercado secundario de hipotecas se consti-
tuye en una alternativa financiera, econdmica y social.

Como alternativa financiera puede convertirse en una fuente importante de liquidez
del sistema de financiamiento de la vivienda al abrir la posibilidad de que los créditos hi-
potecarios puedan ser negociados a través de la forma, grafica y acertadamente definida
por alguno, de un ‘‘redescuento comercial’’;

Como alternativa econdmica seguramente producird un notable impulso a la activi-
dad constructora en la funcién industrial que cumple; con los beneficios adicionales que
se derivan de que este sector de la construcciéon se ligue estrechamente a través del
cuadro insumo-producto con un buen nimero de subsectores;

Como alternativa social el mercado contribuira a la satisfaccién masiva de la creciente
necesidad de vivienda de nuestro pueblo, en todos sus niveles, logrando la consolidacién
de esfuerzos que antes se encontraban dispersos y duplicados.

El presente trabajo busca una aproximacién al tema del mercado secundario de hipo-
tecas; inicialmente, trataremos de caracterizar los elementos que integran su definicién,
analizando en forma muy breve los experimentos realizados en tal sentido en otros pai-
ses para luego plantear las condiciones del mercado hipotecario colombiano y la viabili-
dad de introducir la modalidad secundaria en el mismo. En un segundo capitulo se
analizara la factibilidad econémica de la idea, a través de unos simples intentos de cuan-
tificacién de la oferta potencial del mercado representada por los saldos de cartera hipo-
tecaria vigente del Banco Central Hipotecario, el Instituto de Crédito Territorial y el
Sistema de Valor Constante, ésto es, volumen de créditos respaldados por garantia hi-
potecaria, asi como de la demanda potencial que nos hemos visto obligados a dividir,
metodolégicamente, en ‘‘demanda real’’ que con algunos guarismos de apoyo plantea-
mos como un axioma indiscutible y ‘‘demanda efectiva’’, o sea, aquella que puede ser
cuantificada efectivamente mediante el indice de solicitud de vivienda que registran las
entidades arriba mencionadas. Como una forma de introducirnos al tercer y ultimo capi-
tulo que contiene una propuesta peor via de ejemplo de cdmo podria operar el mercado en
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nuestro pais, plantearemos al final del segundo las condiciones vigentes en la estructura
de financiamiento de vivienda en Colombia, como plazo, interés, garantias y seguros,
que se constituiran en valiosos instrumentos de analisis para formulaciones alternati-
vas.

Siempre hemos creido que los problemas financieros, mucho mas los econémicos y so-
ciales, no pueden analizarse como compartimentos estancos en el tiempo ni en el espa-
cio. En 1966 CAMACOL intento, sin éxito, la constitucién de una Bolsa de Créditos Hi-
potecarios. Tampoco resulté la propuesta de constituir un sistema de fomento de hipo-
tecas aseguradas nacida de un curso patrocinado por el BID en la Universidad Nacional
afios después. Pero no podemos decir que el infortunio que acompaiid a estas iniciativas
sea argumento valido para desestimar ulteriores elucubraciones con el mismo proposito.
Simplemente, podemos ser optimistas porque las actuales y singularisimas condiciones
de la economia, la sociedad y el mercado de capitales colombianos, constituyan un
marco permisivo para la introduccién del mercado secundario de hipotecas. -

IT1- E]l mercado secundario de hipotecas: concepto y antecedentes
1. Concepto

El concepto de MSH se fundamenta, en su sentido mas elemental, en la cesién de cré-
ditos hipotecarios a un tercero, quien al asumir la calidad de acreedor hipotecario permi-
te el aumento de la liquidez del anterior acreedor. La denominacién de “secundario’’ no
se refiere al hecho de que se realicen nuevas hipotecas sobre el mismo bien, segtn la gra-
dacién permitida por nuestro ordenamiento civil, sino porque a la operacién primaria de
otorgamiento del crédito sigue la secundaria de su cesién.

Podria decirse sobre este primer concepto que las dos condiciones requeridas por el
MSH para asegurar su prosperidad son las siguientes:

a) La existencia de garantias suficientes que, ademas del propio bien, protejan al inver-
sionista de la eventualidad de no pago del deudor de la cartera hipotecaria; ésto su-
pone el establecimiento de un sistema nacional de seguro hipotecario;

b) Ellograr mayor efectividad de realizacién de la cartera hipotecaria, sometida hoy al
complejo proceso de remate del bien, tramites estos que bien podrian evitarse con la
existencia de una bolsa hipotecaria que facilite la relacién de compradores y vende-
dores.

2. Régimen y factibilidad legal del mercado

o
El planteamiento de la posibilidad de un MSH para Colombia debe consultar el con-
texto legal en que éste va a desarrollarse. Para ello, a grandes rasgos, analizaremos las
figuras juridicas a que nos obliga el tema. Son ellas: La naturaleza del contrato de hipo-
teca; la existencia de hipotecas de segundo grado; la cesién de créditos hipotecarios; y
la emisién de bonos hipotecarios o certificados de participacion hipotecaria.

A. Régimen de la hipoteca en Colombia

El Cédigo Civil Colombiano define la hipoteca como “‘un derecho de prenda consti-
tuido sobre inmuebles que no dejan por ello de permanecer en poder del deudor”
(Articulo 2432);,confusa e incompleta, la doctrina y la jurisprudencia han desarrollado
elementos esenciales que clarifican la nocién. Hoy es de publica aceptacién la idea des-
criptiva de que la hipoteca es ‘““‘un derecho real, accesorio e indivisible, constituido en
forma solemne, sobre inmuebles que se poseen en propiedad o usufructo, en garantia del
cumplimiento de obligaciones propias o ajenas, que le otorga al poseedor la accién real
de perseguir la cosa hipotecada en cabeza de quien la posea y hacerla vender judicial-
mente para que con el producto de la venta se le pague de preferencia su crédito’’:

—Como derecho real la obligacién se vincula directa Yy concretamente a un bien sin refe-
rencia a persona determinada, lo cual permite al acreedor hipotecario perseguir el bien
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en manos de quien se encuentre sin consideracién al titulo del adquirente;

—Como derecho accesorio garantiza el pago de una obligacidn, en este caso la nacida de
un mutuo, sin la cual no podria existir;

—Su indivisibilidad consiste en que todas y cada una de las cosas hipotecadas a una
deuda estan obligadas al pago de toda o parte de ella; esto es, que no hay caracter
vinculatorio de parte cierta a deuda cierta;

—Como causa de preferencia el acreedor hipotecario tiene derecho a ser preferido a cual-
quier otro acreedor personal o a un hipotecario si dicha hipoteca ha sido registrada
con posterioridad, ya que aunque la hipoteca se constituya por escritura publica, s6lo
la inscripcién de ésta en el registro de instrumentos publicos y privados perfecciona el
contrato.

Las anteriores caracteristicas colocan a la hipoteca y por supuesto a la cartera que de
tal manera garantiza, en una peculiar situacién de privilegio juridico, segun la cual, en
caso de quiebra o concurso de acreedores, el crédito hipotecario tiene un derecho prefe-
rencial en la liquidacién, salvo que existan los llamados créditos de primera clase que
son: los nacidos de costas judiciales, expensas generales y gastos de la tltima enferme-
dad del deudor, articulos necesarios para la subsistencia del deudor y de su familia e im-
puestos.

Podemos, en sintesis, decir que el régimen legal de la hipoteca en Colombia favorece el
elemento seguridad que, como veremos mas adelante, es uno de los basicos del MSH.
Tal afirmacién se ve corroborada si analizamos la mentalidad predominante en nuestro
medio de que contraer una obligacién, cuando media una hipoteca, es ir sobreseguro y

respaldado.
B. La existencia de hipotecas de segundo grado

Establece el Cédigo Civil (Art. 2440) que el duefio de los bienes gravados con hipoteca
podra siempre enajenarlos o hipotecarlos, no obstante cualquier estipulacién en contra-
rio. Se puede ast, si el avalio del bien lo permite, hipotecar en segunda instancia un bien
ya hipotecado, cuyo grado se mide por la fecha de inscripcién de la hipoteca en el regis-
tro, al cual para fines de proteccién a terceros, se lleva la inscripcién de hipotecas ante-
riores.

Aunque no creemos que ésta sea la forma mas expedita para implantar el MSH en Co-
lombia, si nos parece conveniente anotar aqui que por la dificultad de utilizar una mis-
ma garantia, para respaldar dos obligaciones distintas, se ha constrefido, sobre todo a
los deudores hipotecarios existentes, a mantener congelada y subutilizada su capacidad
de endeudamiento porla imposibilidad de liberar garantias que van disminuyendo a me-
dida que se efectia la correspondiente amortizacion a la obligacién principal.

Esta utilizacién de un gran volumen de garantias congeladas a largo plazo es lo que
pretende hacer el MSH con abstraccién de casos particulares.

C. La cesion de créditos hipotecarios

La cesién de créditos consiste en la tradicién de los derechos personales que un indi-
viduo entrega a otro, y puede hacerse, a cualquier titulo, por cualquier causa y por
cualquier contrato. El deudor debe responder de su obligacion ante el titular legitimo de
ella, no importa quien sea. La ley apenas consagra la necesidad de que sea notificado de
la cesién para crear el vinculo pleno entre él y el cesionario. Aun mas, el deudor puade
aceptar, contractualmente, cualquier cesion y tal estipulacién, como norma de derecho
privado que cristaliza la autonomia de la voluntad particular, es vélida.

Ademas, la concepcién juridica del acto de la cesién lleva a la conclusion de que ella
no requiere instrumento publico ni registro, bastando la nota puesta al pie del respecti-
vo titulo, la entrega de éste al cesionario y la notificacién del deudor; lo que sucede es
que la hipoteca, en si misma, no es objeto de la cesion, sino el crédito que respalda y que
se transmite con sus obligaciones accesorias, entre ellas, la hipoteca misma. Ha sido rei-
terada jurisprudencia de nuestra Corte Suprema de J usticia que ‘“‘para ceder un titulo
hipotecario no hay necesidad de otorgamiento de escritura publica pues basta la entrega
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del crédito con las formalidades que se exigen para la cesion de derechos personales”.
(Casacion de 3 de noviembre de 1937).

Asi, la modalidad de la cesién de créditos hipotecarios, como expresién del MSH,
ofrece una gran agilidad en nuestro medio y la posibilidad de efectuar sus transacciones
con la prontitud que las condiciones mismas del mercado exigen.

D. Emision de bonos hipotecarios o certificados de participacion hipotecaria

El Cddigo de Comercio define los bonos como ‘‘titulos valores que incorporan una
parte alicuota de un crédito colectivo constituido a cargo de una sociedad o entidad su-
jeta ala inspeccion y vigilancia del gobierno”. (Articulo 725). Los elementos distintivos
de estos documentos son:

1) Seemiten sobre la base de una garantia que bien puede ser el total de los activos de
la sociedad, o, en el caso que nos ocupa, su cartera hipotecaria. No existe una rela-
cién de causalidad entre cada bono y alguna parte especifica de la garantia pues su
valor encuentra respaldo en la totalidad de ésta;

2) El crédito queda fragmentado de tal modo que se incorpora al bono formando una
unidad que permite negociar el crédito por la simple transferencia del titulo de
acuerdo con su ley de circulacion;

3) No son pues los bonos, titulos valores de los conocidos como ‘“‘causales’, esto es,
aquellos que mantienen relacién con el negocio que les dio origen, (como seria el ca-
so del bono de prenda), y por tanto, pueden negociarse libremente.

Esta ultima alusién a la causalidad del titulo merece un mayor analisis. En el sistema
FHA norteamericano, al cual nos referiremos luego, cada crédito hipotecario queda
reemplazado por un determinado numero de titulos, los cuales registran el mismo plazo
de la obligacion hipotecaria que les dio origen y pueden atn servir de base para el rema-
te total o parcial del bien inmueble por parte de tenedores legitimos de titulos. Los bo-
nos hipotecarios que proponemos no tendrian tal caracter:una persona no podria, por
ejemplo, apoyarse en un titulo hipotecario para iniciar accién de remate contra un bien
especifico.

Sobre las formalidades requeridas para la expedicién de estos titulos hipotecarios
queremos dejar precisadas dos:

a) El Decreto 1098 de 1972, reglamentario de las normas sobre emisién de bonos por
parte de las entidades de derecho privado, estableci6 los requisitos de la emisién y
las caracteristicas del titulo, entre los primeros, autorizacién de la asamblea de ac-
cionistas y de la superintendencia.

b) El Decreto 284 de febrero de 1973 establece el impuesto de timbre que deben pagar
estos instrumentos. Para los bonos emitidos nominativamente, el uno por ciento

(1%) de su valor nominal. Los que se emitan al portador el dos por ciento (2%) de su
valor nominal.

El Instituto de Crédito Territorial puede emitir bonos autorizado por decreto del go-
bierno y reglamentada la emisién por la Junta Monetaria. E1 Banco Central Hipote-
cario también esta facultado para emitir bonos y cédulas. Y el Decreto 678 de mayo de
1972, al definir el objeto de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, les confiere la fa-
cultad de recibir depésitos de ahorro, otorgar préstamos a largo plazo para la ejecucién
de proyectos de construcciéon o adquisicién de edificaciones y de renovacién urbana vy la
de emitir bonos y otros titulos valores que tengan relacion directa con las actividades de
la corporacion. (Los subrayados son nuestros).

Podemos concluir, a nuestro juicio, que existen condiciones juridicas que favorecen el
implantamiento del MSH y lo hacen posible y factible institucionalmente. Se requeriran
si, algunas precisiones mas circunstanciales que esenciales y que bien podrian despren-
derse reglamentariamente de la norma que constituyera el sistema.

IRERE 11 Wb Wi 10
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3. Algunos antecedentes del MSH
A. En los Estados Unidos

El sistema norteamericano de Federal Housing Administration (FHA) aparecié como
una respuesta estatal a las multiples ejecuciones hipotecarias durante el periodo de la
gran depresién. Data de 1934 y desde entonces, respaldado por el estado, el MSH en los
EE.UU. se ha convertido en el sector institucional méas importante de su mercado de ca-

pitales.
Cuadro 1
COMPRA Y VENTA DE HIPOTECAS Y CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

(Millones de ddlares)
En Estados Unidos de Norteamérica

1

Periodo Compra Venta Compra neta
1971

Diciembre 855 260 595
1972

Enero 610 181 430
Febrero 875 227 648
Marzo 1.004 295 709
Abril 955 297 658
Mayo 897 372 526
Junio 1.009 401 608
Julio 804 227 577
Agosto 956 338 618
Septiembre 7117 297 480
Octubre 807 320 487
Noviembre 804 317 487
Diciembre 1.112 442 670
1973

Enero 774 261 513
Febrero 787 290 496
Marzo 975 385 589
Abril 750 301 448
Mayo 694 317 . 377
Junio 653 374 280
Julio 517 282 235

1 E1 total de hipotecas y participaciones compradas, menos las hipotecas o participaciones
vendidas. Las cifras pueden no coincidir exactamente, debido a que se han redondeado.

La primera guerra mundial origin6 en los Estados Unidos una prosperidad sin prece-
dentes. El negocio de las construcciones se increment6 grandemente y los norteamerica-
nos se comprometieron en obligaciones hipotecarias cuyo pago sdlo era posible si los al-
tos ingresos se mantenian. No sucedi6 asi. Los primeros sintomas de la depresién co-
menzaron a sentirse y los acreedores hipotecarios acostumbrados a refinanciar facil-
mente los préstamos como un negocio adicional se volvieron recelosos. Las ejecuciones
aumentaron y ya en plena depresion estos se vieron en poder de un gran numero de ca-
sas cuyos propietarios habian sido ejecutados pero que no podian vender ni por una
fraccion de su valor original. El gobierno del Presidente Hoover, lleg6 junto con los
prestamistas y propietarios, a la conclusién de que era necesario fijar nuevas politicas
hipotecarias. En 1932 se cred el Federal Home Loan Bank encargado de reestructurar el
sistema de ahorro y préstamo nacional. En 1933, al subir Franklin D. Roosevelt a la pre-
sidencia ante la critica situacién del mercado de vivienda se dictd la ley de préstamos a
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propietarios de vivienda, entrando el gobierno a intervenir un campo antes no tocado

por él; asi se refinanciaron méas de un millén de créditos hipotecarios.

Como la paralizacién de la industria de la construccién continuaba, el gobierno busco
la manera de organizar el anarquico panorama hipotecario nacional, con costumbres y
normas diferentes para cada estado. La solucién, que después demostraria su brillantez,
fue asegurar los préstamos hipotecarios con la garantia del estado. Esta medida fue con-
sagrada en la ley nacional de vivienda de 1934.

El sistema, criticado en su nacimiento, se consolidé con rapidez ayudado por una
campafa nacional de mejoramiento de vivienda. A fines de julio de 1966 las operaciones
de seguros del FHA ascendian a 109 mil millones de délares para mas de ocho millones
de hipotecas sobre viviendas aisladas y casi millén y medio de unidades multifamiliares.

Los objetivos.primordiales del FHA son fomentar el financiamiento y estabilizar el
mercado de valores en vivienda. Por eso, el FHA concede especial importancia a las es-
pecificaciones técnicas de los inmuebles que financia, dentro de la filosofia de que el
bien, con independencia del seguro de crédito y por si solo, pueda garantizar la deuda
hipotecaria. A través del ‘‘seguro de crédito” el FHA garantiza al acreedor hipotecario,
mediando el pago de una suma como prima que se preestipula, el cobro integro del
capital, los intereses devengados y el cumplimiento de las obligaciones accesorias surgi-
das del contrato de mutuo con garantia hipotecaria. Esquematicamente el sistema fun-
ciona de la siguiente manera:

a) El FHA.- Es un organismo estatal descentralizado cuyas principales funciones son:

i) Aseguradora: Emite promesas de asegurabilidad que contienen la posibilidad
cierta de un seguro del crédito si se llenan algunos requisitos, poélizas éstas que
en cumplimiento de esta funcién también expide;

ii) Reguladora: De los elementos y caracteristicas de los préstamos, como intereses,
plazos, descuentos, etc.;

iii) Peritaje: Avaltia los inmuebles y analiza el crédito personal de los solicitantes so-
bre los resultados de dicho avalto;

iv) Financiera: A través de la colocacién de los valores o bonos inmobiliarios deno-
minados FHA.

Entidades aprobadas.- Son aquellas relacionadas o afiliadas al sistema; cumplen las

siguientes funciones:

i) Intermediacion: Entre el FHA y los constructores, deudores e inversionistas;

ii) Financiadora: Colocan las hipotecas en forma fraccionada, mediante la emisién
de bonos o cédulas hipotecarios, nominativos o al portador y exentos de impues-
tos;

iii) Liquidadora: En caso de incumplimiento, bien a través del remate del bien hipo-
tecado, bien por el cobro del correspondiente seguro, que se paga en bonos o cé-
dulas FHA o en dinero efectivo.

Constructores.- Financian independientemente sus obras y acuden luego al sistema

para obtener una refinanciacion, integral o particular, mediante la movilizacién de su

propiedad raiz.

d) Compradores.- Scalos duefios de los bienes garantizados, esto es, los deudores hipo-

tecarios. '

e) Inversionistas.- Las personas que adquieren los titulos emitidos FHA.

b

—

c

B. En otros paises distintos a Colombia

Extendido a otros paises, se conoce en Latinoamérica como Sistema de Fomento de
Hipotecas Aseguradas. Con variaciones nacionales, pero manteniendo la idea basica,
existe en Puerto Rico, Guatemala, Reptiblica Dominicana, Nicaragua y Panama.

En Puerto Rico, cumple la funcién de colocar el exceso de dinero que poseen las enti-
dades prestamistas, mediante préstamos con largos plazos de amortizacién (hasta 39
afos) y bajas cuotas mensuales. En Guatemala, por el contrario, el sistema, por un
problema de escasez de capitales, ha podido colocar sélo 18 millones de quetzales, desde
1961, cuando se inicié. En Republica Dominicana FHA inici6 operaciones en 1962, como
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Cuadro 2

OPERACIONES DEL MERCADO SECUNDARIO DE
HIPOTECAS EN REPUBLICA DOMINICANA

(dolares)
Operacion Totales acumulados Totales acumulados
30/VI/71 30/1X/73

Depdsitos en cuentas

de ahorro US$ 21.986.331.- US$ 48.493.867.-
Cédulas Hipotecarias

Banco Nacional de la

Vivienda US$ 1.791.500.- US$ 2.271.500.-
Contratos de Partici-

pacion colocados por

el Banco Nacional de

la Vivienda US$ 4.333.292.- US$ 9.431.682.-
Contratos de Partici-

pacion colocados por las

Asociaciones de
Ahorro y Préstamo US$ 9.967.648.- US$ 21.675.148.-

Total operaciones

de mercado secunda-
rio US$ 16.092.440.- US$ 33.378.330.-

dependencia del Banco Nacional de Vivienda. En el mercado secundario ofrece la cédula
hipotecaria, cuya garantia es parte de la cartera hipotecaria no comprometida en otras
operaciones. Cada emision tiene como garantia un grupo de hipotecas especificadas, por
el mismo o mayor valor de la emisi6n; y los contratos de participacién en hipotecas ase-
guradas, los cuales transfieren el derecho de propiedad de la hipoteca o de un porcentaje
de ella, reteniendo la administracién la entidad que la genero.

Algunos resultados de estos esfuerzos pueden verse consignados en cuadros anexos
del presente trabajo. Sin embargo, puede decirse que el sistema se estableci6 en estos
paises, cuando no contaban con instituciones especializadas en ahorro y ventas de hipo-
tecas, por lo cual resulta dificil medir su éxito sin elementos comparativos reales.

C. En Colombia

—» Los antecedentes del mercado hipotecario en Colombia datan de 1883 cuando entro a
funcionaren Bogota el Banco de Crédito Hipotecario, al amparo de las disposiciones del
estado de Cundinamarca, con capital de $150.000, terminado por razones politicas y eco-
némicas. Sélo hasta 20 afios después, sobre autorizaciones de la Ley 24 de 1905 comenzd
a operar el Banco Hipotecario de Bogota, con capital de $600.000. La Ley autorizo a los
bancos comerciales crear secciones hipotecarias, cosa que hicieron el Banco de Colom-
bia, el de Bogota y el Aleman Antioquefio. Hoy las principales instituciones hipoteca-
rias son:

a) Banco Central Hipotecario

El Presidente Olaya Herrera buscando la recuperacién de la crisis del afio 30, por el
decreto 711 de 1932, promovié la organizacién del Banco Central Hipotecario, cuyo
capital inicial autorizado fue de $20 millones, el suscrito $11 millones, la mitad aportada
por el Banco de la Republica.

kin esta institucién se concentré la atencién del crédito hipotecario otorgado por los
bancos, y se cambi6 el concepto de respaldar los créditos en los ingresos de los peticio-
narios por el de la rentabilidad de las garantias. El BCH recogi6 estas deudas, en condi-
ciones especiales y ademas concedio préstamos y obtuvo recursos mediante la emision
de cédulas hipotecarias.
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b) El Instituto de Crédito Territorial

El ICT ha influido de modo notorio en’la financiacion de vivienda popular. Fue creado
en virtud del Decreto Ley 200 de 1939, con el fin de fomentar la vivienda campesina
econdmica. Por Decreto Ley 1579 de 1942 se extendié su accién al sector urbano. Finan-
cia sus planes de vivienda mediante préstamos hipotecarios de amortizacién gradual.
Para funcionarios, constructores y contratistas y planes especiales de urbanizacién, co-
mo erradicacién de tugurios y planes de desarrollo progresivo.

Se financia por el aporte presupuestal del estado, créditos externos y créditos inter-
nos, mediante la emisién de bonos de vivienda popular (8% de interés promedio) (art. 5
Decreto 2165 de 1972), y crédito bancario.

¢) Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda

Autorizadas por el Decreto No. 677 de mayo de 1972, las corporaciones de ahorro y vi-
vienda fueron el mecanismo escogido para llevar a la practica la primera estrategia del
plan de desarrollo. E]l impulso de la construccion la cual tenia por objeto romper el es-
trecho circulo del mercado, inyectando dinero a un sector cuya demanda se consideraba
infinita y su efecto amplificado sobre la produccion y el empleo sensible.

III- El mercado secundario de hipotecas: factibilidad
economica y financiera

1. Aclaraciones metodoldgicas

A. En su conceptualizacion méas simple puede decirse que el MSH consiste en la mo-
vilizacion financiera de la cartera hipotecaria. Por supuesto que ésta tltima es muy ex-
tensa y heterogénea pues comprende todas las garantias hipotecarias constituidas sobre
inmuebles para respaldar obligaciones de la més variada indole. De alli que nos propu-

‘siéramos, en una primera limitacién de metodologia, no analizar sino las garantias hipo-
tecarias que hoy respaldan la cartera de vivienda en Colombia, esto es, el conjunto de
los préstamos otorgados por el Instituto de Crédito Territorial, él Banco Central Hipo-
tecario y las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. A ello nos vimos precisados:

a) Para noincurrir en formulaciones excesivamente abstractas y académicas del tema;

b) Porque consideramos que el financiamiento de la vivienda en Colombia toca a una
coyuntura novedosa, interesante y critica que merece un analisis especifico;

c) Porque la denominacién original de este estudio: “UPAC y el Mercado Secundario
de Hipotecas” afirmaba nuestro deseo de autolimitarnos.

B. El hecho de origen del MSH es la constitucién de hipotecas, fenédmeno directamen-
te proporcional al incremento de la cartera. De aqui que la viabilidad econémica y finan-
ciera del MSH deba hacer referencia implicita a dos situaciones concretas en el proceso
generador de las garantias que luego habran de negociarse:

a) La situacion del mercado financiero hipotecario que nos lleva a analizar las caracte-
risticas y problemas de la oferta y demanda de recursos disponibles para el financia-
miento de vivienda, asi como de los mecanismos que los captan y asignan, a través
de dos submercados reconocidos en todos los paises: institucional, atendido por las
entidades privadas y estatales que manejan cartera hipotecaria, como el Instituto de
Crédito, el Banco Central Hipotecario, las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, y
particular, dentro del cual se desarrollan las operaciones particulares de mutuos hi-
potecarios. Del primero estableceremos un volumen de ‘‘déficit’”’ que, como veremos
luego, es el punto 6ptimo de partida, a la vez que la mas clara justificacién, de la
necesidad del MSH.

*Db) La situacién del mercado hipotecario propiamente dicho o sea el volumen de hipote-
cas disponibles en la actualidad y que servirian de respaldo inicial de un nuevo siste-
ma que debe buscar, en si mismo, las condiciones de su propio ajuste, en un lapso

BIBLIOTECA HEME FROTECA
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corto. Sobre el céalculo de la magnitud de este mercado existen discrepancias. El

Centro de Estudios sobre Desarrollo Econémico, CEDE, de la Universidad de los

Andes, trabaja sobre el indicador de ‘‘hipotecas constituidas’ al cual resta las “‘hipo-

tecas canceladas’’, en un afio, para calcular valores anuales de incremento.

Nosotros hemos preferido el indicador de ‘‘saldos de cartera hipotecaria vigente” por

varias razones:

i) Nos interesan los datos ‘‘stock’’ totales para presentar cifras potenciales;

ii) La negociacién de la cartera hipotecaria debe hacerse sobre cifras acumuladas y
no ano-aio;

iii) Elindicador hipotecas constituidas-canceladas puede generar desfases financie-
ros, al desestimar las amortizaciones alcanzadas a causarse y pagarse dentro del
periodo anual de constitucién d= una hipoteca, que luego se contabilizara, segin
este indice, por su valor nominal.

2. El mercado financiero hipotecario institucional
A. El Instituto de Crédito Territorial (ICT)

ELICT es el organismo oficial encargado de satisfacer la necesidad de vivienda de las
clases de bajos ingresos en el pais. En 1973, el 63.9% de sus construcciones favorecieron
familias cuyos ingresos eran inferiores a $3.000.00 mensuales. E1 hecho de que el Insti-
tuto no canalice todos sus recursos hacia vivienda, sino que en ocasiones también deba
adelantar programas de dotacién de servicios ptblicos, adecuacién de zonas urbaniza-
bles y en general el establecimiento de toda la infraestructura necesaria para la dotacion
integral del servicio de vivienda, ha contribuido a su incapacidad de atender una deman-
da persistentemente creciente y aguda de vivienda popular. Asi, podemos decir que el
ICT es incapaz de absorber un déficit real y efectivo, cada vez mayor a consecuencia de
un déficit financiero, cada vez mas agudo:

a) El déficit real de vivienda, para el nivel de ingresos que debe atender el Instituto y
sobre una poblacién aproximada de 24 millones de habitantes, lo hemos estimado,
por simple via ilustrativa asi: de 24 millones un 57% puede considerarse poblacién
urbana, o sea 13.7 millones de habitantes, de los cuales un 48%, esto es, 6.6 millo-
nes recibe ingresos inferiores a $2.800.00. Sobre un nucleo familiar de 5 personas/fa-
milia tendriamos 1.3 millones de familias afectadas de las cuales, segun calculos del
ICT, se considera que de cada tres, una ya tiene resuelto su problema habitacional, o
sea, que existirian 860.000 familias carentes de un techo. Si suponemos que el costo
promedio de solucién del Instituto se acerca a los $60.000 tendremos que la inversién
requerida en vivienda popular alcanza la nada despreciable cifra de $51.600 millones,
que bien puede cotejarse con la insignificante asignacién presupuestal que se hace al
organismo y que no sobrepasa, en los tltimos afios, la cifra de $550 millones. Si no
quisiéramos ser tan pesimistas, podriamos analizar los datos sobre déficit efectivo,
esto es, el volumen de insatisfaccién directamente detectado a través de las ventani-
llas del Instituto.

El déficit efectivo se establece sobre el nimero de solicitudes presentadas y rechaza-
das. Si tenemos en cuenta que el Instituto por cada posibilidad de vivienda entrega
tres solicitudes y asumiendo, como es obvio que de ellas dos queden sin satisfacer, el
déficit efectivo sera el doble de la inversién directa en vivienda, que resulta de restar
el total de recursos, descompuesto en recursos propios, asignaciones presupuestales,
crédito interno, crédito externo y otros, la cifra de egresos distintos a inversion en
vivienda, esto es, gastos de funcionamiento, transferencias, servicios de la deuda, in-
version directa y otros. (Ver grafico 1). Asi, en el Cuadro 3 vemos como el déficit
efectivo ha venido incrementandose al pasar de $1.266 millones en 1970, (Base 100) a
$1.901 millones en el afio pasado (150).

Esta situacién deficitaria encuentra explicacién en que un aumento de la demanda
real, generado por un incremento de la poblacién que autométicamente se coloca en
los niveles bajos de ingreso en mayor proporcién, no ha encontrado una respuesta

b

—
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Grafico 1

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO
Déficit Efectivo (1970-1973)
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Cuadro No. 3

INSTITUTO DE CREDITO TERRITORIAL
DEFICIT EFECTIVODELI. C. T. (1970-1973)
(Millones de $)

Concepto 1970 1971 1972 1973
Total recursox‘sl 991.3 1.230.4 1.617.1 2.167.9
Total egresos? 357.9 499.8 747.9 1.217.0
Inversion Directa

en Vivienda® 633.4 730.6 869.2 950.9
Déficit 1.266.8 1.461.2 1.742.2 1.901.7
Crecimiento 100 115 137 150

Base = 1970

IFuente: Informes I. C. T. - Calculos ANIF

I Incluye: Recursos propios + asignacion presupuestal 4 crédito interno 4 crédito externo 4
= otros recursos.

< Incluye: Gastos de funcionamiento + transferencias 4+ servicios de la deuda 4 inversion directa
) -+ otras inversiones.

3 ks igual a: recursos-egresos.

adecuada, antes bien disminuida, por parte del ICT debido a sus problemas financie-
ros.
c¢) El déficit financiero. Para 1970 el Instituto registraba una pérdida de $46.687.700 y
tenia un déficit acumulado que alcanzaba los $110 millones. Para 1972 el déficit su-
maba $350 millones. El Departamento Nacional de Planeacién planteaba en un docu-
mento las siguientes explicaciones a situacion tan criticamente deficitaria:
i) La descapitalizacion gradual del ICT por un régimen no compensado de tasas de
interés subsidiadas;
ii) Excesivo indice de endeudamiento;
iii) Desatencion por parte del gobierno de sus aportes presupuestales en la cuantia
requerida, para las politicas anunciadas de vivienda popular.

Estollevé a expedir una serie de reformas presupuestales y otras atinentes al régimen
de inversiones forzosas que lograron, para 1973, utilidades de $135 millones las cuales
frente a un subsidio del orden de $442 millones, apenas atenuaron un déficit que se con-
tabilizo por $307 millones. En el Cuadro 4 podemos observar, en forma desagregada, la
situacién que venimos comentando. Se aprecia como los recursos propios han disminui-
do su participacion, mientras la asignacién presupuestal se incrementa en 1972 debido a
la introducciéon de partidas a través del Fondo Financiero de Desarrollo Urbano, para
volver a disminuir en 1973. Es interesante anotar cémo para este mismo afio el crédito
externo desaparece como fuente de recursos.

El panorama financiero del ICT no parece ser muy claro; los anunciados recortes pre-
supuestales es posible que lo afecten. Las nuevas medidas que tienden a liberar inver-
siones forzosas de intermediarios financieros que incluian bonos del ICT sin duda reper-
cutiran sobre sus fuentes de capitalizacion.

Los mayores ingresos obtenidos en 1973 debido a las nuevas inversiones forzosas rea-
lizadas en forma de bonos por las compaiiias de seguros y de capitalizacion ($178 mi-
llones), asi como del Banco Popular en titulos al 12% ($151 millones), se veran neutrali-
zados y menoscabados por la supresiéon total o parcial de otras fuentes de fi-
nanciamiento. Asi, la que modifica la disposiciéon segtin la cual los mayores aumentos de
las cuentas de ahorro a partir del 30 de noviembre de 1972 debian canalizarse en un 55%
hacia bonos del Instituto, partida ésta que representé al mismo, en el afio pasado, un in-
greso neto de $435.4 millones (Cuadro 4). Un problema mas dificulta la estructura
financiera del ICT y es el elevado indice de morosidad de su cartera; en diciembre de
1973, sobre un total de obligaciones hipotecarias de 126.486, existian 65.504 atrasadas,
o sea, un 51.7% de obligaciones en mora; de éstas, aproximadamente 10.000 se encon-
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Cuadro 4

INSTITUTO DE CREDITO TERRITORIAL

RECURSOS

205

Recursos Propios
1.1 Intereses
a) Sobre Préstamos Hipotecarios
b) Sobre Obligaciones (DSP y Vimilitar)
¢) Sobre Inversiones (Bonos de Desar. Econdémico)
d) Intereses Fiduciarios (FFDU)
e) Recaudos por Mora

1.2 Servicios

a) Seguros sobre Obligaciones Hipotecarias
b) Otros

1.3 Amortizacion de Cartera
a) Amortizacion de Préstamos para Vivienda
b) Recaudos de Cuotas Iniciales
¢) Obligaciones por Cobrar (SSP y Vimilitar)
1.4 Ventade Activos
1.5 Depositos Reembolsables

Recursos de Capital

2.

—

Aportes del Presupuesto Nacional

a) Condestino al Instituto
b) Para Préstamos y Fideicomiso (FFDU)

2.2 Crédito Interno

a) Cias. de Seguros y Capitalizadora (Bonos 11%)
b) Banco Popular (Bonos del 12%) )
c) Bancos Nacionales. Resolucion 36/70

d) Cajas de Ahorro Bonos del 6%

e) Bancos Nacionales Préstamos

f) Banco Central Hipotecario Préstamos

g) Insfopal

h) Banco de la Republica

i) Inversiones Sustitutivas BCH

j) Fondo Nal. del Ahorro

24

@

Recursos del Crédito Externo

2.4 Recursos del Balance (Tesoreria)

N
By

Otros Ingresos de Capital

a) Bonos de Desarrollo Econ. Clase “'E"’ Decre. 2208-67
b) Otros

TOTAL , .ot s 525 am S S E RIS TR B G 5 S B 53 5

1970
401.6
101.6

90.1

1.9
9.6

27.9

14.5
13.4

219.9
175.4

37.0
7.6

2.8
49.4
589.7
120.6

120.6

352.3

60.2
100.0
23.0
56.9
81.4

31.8

16

991.3

1971
474.2
132.0

117.2

22.4
14.7

266.0
183.1

63.9
19.0

2.3
36.8
756.2
116.7

116.7

513.2

51.6
58.9

200.1
10.0
50.0

120.0
62.4
56.4

7.4

1.230.4

1972
554.1

141.3

o3 00 €0 =
— o

43.6

26.3
17.3

317.6
216.5

78.8
22.3

6.2
45.4
1.063.0
595.8

399.0
196.8

388.3

20.1
56.3
61.1
5.6
130.0

115.1

9.4
65.6

3.9

1.617.1

1973
728.1

199.0

49.6

32.1
17.5

391.8
270.8

92.2
28.8

5.7
82.0
1.439.8
418.3

244.0
174.3

116.1
14.8

14.8

2.167.9

Fuente: 1. C. T.
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traban en situacion de dudoso recaudo. En términos de valores, la situacion se plantea-
ba mas dificil ya que, sobre un recaudo estimado de $121 millones, $88 millones se en-
contraban en mora, ésto es, el 72.5%. A nadie se ocultan los problemas que trae esta in-
seguridad no solamente en cuanto a su progresiva descapitalizacién, sino, en el caso que
nos ocupa, en la manera como influiria negativamente en la negociacién de sus hipote-
cas.

Cuadro 5

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO
CEDULAS HIPOTECARIAS (1969-1974)

(Miles de $)
Fin de: Emitidas Aumento Encircula- Aumento Enbdéveda Aumento
% cion % %
1969 3.998.742 3.897.219 101.523
1970 5.188.828 29.7 5.039.923 29.3 148.905 46.6
1971 6.973.526 34.3 6.318.422 26.3 655.104 342.3
1972 8.221.601 17.8 7.719.035 22.1 502.566 -23.3
1973 8.278.155 0.6 7.533.280 -2.5 744.875 48.2
1974
Enero 8.691.294 4.9 7.528.276 -0.1 1.163.018 56.1
Feb. 8.878.629 2.1 7.436.990 -1.3 1.141.639 -1.9
Marzo 8.766.672 -1.3 7.474.679 0.5 1.291.994 13.1
Abril 8.684.361 -1.0 7.361.819 -1.6 1.322.542 2.3

Fuente: Revista Banco de la Republica - Célculos ANIF

B. El Banco Central Hipotecario (BCH)

El Banco ha venido actuando como intermediario financiero en la adquisicién de vi-
vienda por parte de las clases media y alta. Su principal fuente de recursos son las cédu-
las hipotecarias; éstas, como se muestra en el Cuadro 5, han venido registrando una
evolucién atipica desde la aparicion del sistema de valor constante. Alli se puede notar,
por ejemplo, cémo el aumento en tres puntos de la tasa de interés, hecho en 1973 no
estimuld, como era de esperarse, la colocacién, ya que la circulacién siguié disminu-
yendo; en el tltimo mes de que disponemos datos, marzo-abril de 1974 se aprecia c6mo
la circulacion disminuy6 en 1.6%. Con una rentabilidad efectiva del 15.3% la cédula no
ha podido competir con otras alternativas de inversién vigentes en el mercado y cada
dia hay mas titulos en béveda y por consiguiente, cada dia se desplaza una mayor carga
al fondo de sustentacion.

Cuadro 6

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO
DEFICIT EFECTIVO (1970-1973)

(Miles de $)

IYin de: Cédulas Hi- Recursos Reservas de Total Crecimiento Préstamos  Crecimiento Deéficit Crecimiento

potecarias en  Decreto Cartera“ Recursos 1970=100 Solicitados 1970 =100 1970=100

circulacion 687/67

1970 1.142.704 22.467 93.312 1.258.483 100 4.807.197 100 3.548.714 100
1971 1.278.499 196.107 54.292 1.528.898 121 4.885.589 101 3.356.691 94
1992 1.400.613 209.836 125.007 1.735.456 138 3.681.600 76 1.946.144 54
1973 -185.755 355.490 93.988 263.723 21 1.601.300 33 1.337.577 37

'ucnte: Informes v balances B. C. H. - Calculos ANIF

! Bonos de valor constante expedidos por 1. C. S. S.
9 ; : . ‘
2 Incluye los incrementos en capital, reserva legal y reservas eventuales para los anos respectivos.
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En el analisis de los recursos efectivos del Banco nos hemos limitado a considerar co-
mo tales (Cuadro 6) a las cédulas en circulacién, los fondos recaudados por concepto
del Decreto 687 de 1967 relativo a inversiones del Instituto Colombiano de Seguros So-
ciales y las reservas de cartera. Hemos desestimado los ingresos corrientes pues asumi-
mos que en alto porcentaje se dirigen al pago de los gastos corrientes, como las cédulas
de capitalizacion cuyos préstamos son utilizados en consumo, y los bonos industriales
porque, a mas de ser insignificantes en la cuenta de fondos, respaldan obligaciones in-
dustriales y no propiamente hipotecarias. Con estas aclaraciones podemos ver en el flujo
de fondos hipotecarios del BCH lo siguiente:

a) Los recursos del Banco venian incrementandose desde 1970 ($1.258 millones) hasta
1972 ($1.735 millones), pero a partir de dicho afio comenzaron a descender para
llegar, en 1973, a la cifra de $263 millones, lo cual, sobre una base 100 en 1970 repre-
sentaba una disminucién a 21. Aunque si bien es cierto que sin conocer las magnitu-
des del mercado extrabancario, como arguyen algunos, es imposible hablar con pre-
cisién del fenémeno ‘‘transferencia’’ de recursos dentro del mercado financiero, opi-
namos que la baja en los indices de colocacién de ciertos valores como las cédulas hi-
potecarias, los bonos de desarrollo econémico y de corporaciones financieras en mo-
mentos en que es ostensible el crecimiento de los saldos de valor constante, por lo
menos suscita una duda valida de que el aparecimiento del UPAC influyé, en el caso
que venimos comentando por lo menos, en un descenso vertical de las colocaciones
en cédulas hipotecarias.

Grafico 2
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b) De otra parte y desde 1970, viene registrandose un decrecimiento del volumen de
préstamos solicitados, el cual ascendia a $4:807 millones en dicho afio y para el afio
pasado apenas alcanzaba $1.601 millones, con lo cual el déficit efectivo ha venido dis-
minuyendo desde $3.548 millones en 1970’ hasta $1.337 millones en el afio pasado, es-
to, en indice, representa una disminucién de 100 a 37. También en este descenso in-
fluy6 el sistema UPAC que absorbié un amplio margen de solicitudes que por la pro-
pia escasez de recursos o por politicas restrictivas no pudieron ser atendidas por el
Banco. Lo anterior nos lleva a pensar que un sistema como el Mercado Secundario de
Hipotecas podria restablecer el equilibrio social y geografico de todos los esfuerzos
existentes en el pais para la solucién del problema de vivienda, ademéas de que se
convertiria en una ‘‘alternativa de liquidez’” que estan buscando tanto el Instituto,
como el Banco de tiempo atras, y a partir de ahora y como pasamos a demostrarlo,
las propias corporaciones de ahorro y vivienda.

C. Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. (Sistema UPAC)

En realidad, el tema del MSH ha renacido hoy a raiz de las ultimas disposiciones
gubernamentales en las cuales institucionaliza, casi sin proponérselo, el mercado, al per-
mitir la adquisicién de hipotecas de valor constante como inversiones admisibles de
ciertos intermediarios financieros:

a) El Decreto 1729 de 1974 que interviene en la actividad de las compafiias de seguros

de vida, en ejercicio del controvertido ordinal 14 del Articulo 120 de la Constitucién,

autoriza a estas compaiiias a invertir la totalidad de sus reservas matematicas y téc-
nicas de sus polizas de seguros de ahorro con participacion, en depdsitos a término
en corporaciones de ahorro y vivienda o en créditos hipotecarios otorgados inicial-
mente por éstas. Creemos que esta consagracion no beneficiara la expansién de un

MSH en valor constante, por dos razones:

— Directamente: Porque la alternativa de dos colocaciones (depdsitos o hipotecas de
valor constante), donde los primeros son mas rentables que las segundas, es de es-
perarse que se resuelva a favor del méas atractivo.

— Indirectamente: Porque como afirmdbamos en nuestra Carta Financiera No.
6: “El Decreto 1729 de 1974 libera de inversiones forzosas a las pdlizas de seguros
de ahorros con participacion. Es decir las poélizas explicitamente definidas en el
Articulo 30. como ‘aquellos contratos en los cuales la compafiia aseguradora se
obliga a retornar al asegurado no menos del 70% de la utilidad originada en la in-
version de sus reservas matematicas y técnicas’. Si se considera el hecho de que
las pdlizas de vida individual y otras ramas sélo representan el 23.87% del valor de
las pdlizas de seguros recaudadas en el pais, y ademds, si se tiene en cuenta que de
este porcentaje solo una minima parte esta representada en poélizas de participa-
cion, se puede afirmar que bajo las condiciones actuales los efectos de la medida
son bastante reducidos’’.

El Decreto 1731 de 1974 en su articulo lo. autoriza a las compafiias de seguros y a las

sociedades de capitalizacién para invertir su capital en reservas o en fondos en gene-

ral, no sujetos a la inversion obligatoria de los Decretos 1691 de 1960 (establece los

porcentajes de inversiones obligatorias de las compafias de seguros), 2165 de 1972

(que congela estas inversiones a las cifras del balance correspondiente a 31 de di-

ciembre de 1971) y 548 de 1973 (sobre inversiones en bonos de deuda publica), en de-

positos a término en corporaciones de ahorro y vivienda y en créditos hipotecarios
otorgados inicialmente por éstas. Aqui, como en el punto anterior, siguen siendo véa-
lidos nuestros argumentos.

c¢) Finalmente, el Decreto 1730 de 1974, al intervenir en la actividad de la Caja Colom-
biana de Ahorros, la Caja Social de Ahorros y de las cajas de ahorros de los bancos
comerciales, liberando las inversiones forzosas de los depdsitos de ahorros, establece
que éstos podran invertirse en la adquisicion o descuento de créditos hlpotecarlos es-
tipulados mediante unidades de poder adquisitivo constante. Aqui si se podria ha-
blar de un potencial de inversién para un MSH de valor constante.

b
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Las cuantificaciones que hemos realizado con caracter de aproximacion sobre cifras
de los balances a 30 de junio de 1974, nos indican que la magnitud de estas inversiones
hipotecarias en UPAC, con prescindencia de los problemas anotados, podria llegar a
$4.000 millones.

La principal y tnica fuente de recursos de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda es-
ta constituida por la captacion de ahorros a través del sistema de unidades de poder ad-
quisitivo constante. A diferencia del ICT y el BCH las Corporaciones son intermediarios
financiados en su totalidad por particulares. La captacién de ahorros ha sufrido un cre-
cimiento exponencial representado por un incremento de éstos desde su nacimiento en
1972 hasta junio de 1974 con cifras que superan la captacion inicial en ochenta veces: en
términos de indice en el Cuadro 7 aparece que sobre una base 100 (1972) para junio de
1974 el indicador llegaba a 4441 representativo de $8.341.1 millones.

Cuadro 7

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA - DEFICIT EFECTIVO - (1972-1974)
(Millones de $ - datos acumulados)

Anosy Captacion de Crecimiento Préstamos Crecimiento Crecimiento
Meses Ahorros  1972=100 solicitados 1972=100 Déficit 1972=100
1972 187.8 100 569.3 100 381.5 100
1973

Primer Tri-

mestre 883.7 470 3.804.0 668 2.920.3 765
Abril 1.249.9 665 2.401.2 421 1.151.3 301
Mayo 1.827.6 973 3.410.9 599 1.583.3 415
Junio 2.090.6 1.113 4.218.9 741 2.128.3 557
Julio 2.445.9 1.302 5.082.4 892 2.636.5 691
Agosto 2.956.3 1.574 6.395.3 1.123 3.439.0 901
Septiembre 3.478.2 1.852 7.367.0 1.294 3.888.8 1.019
Octubre 4.063.1 2.153 8.633.4 1.516 4.570.3 1.197
Noviembre 4.401.9 2.343 9.776.4 1.717 5.374.5 1.408
Diciembre 4.394.6 2.340 10.698.5 1.879 6.303.9 1.652
1974

Enero . 5.635.8 3.009 . 11.623.9 2.041 5.988.1 1.569
Febrero 6.422.0 3.419 13.162.9 2.312 6.740.9 1.766
Marzo 6.910.5 3.679 14.917.5 2.620 8.007.0 2.098
Abril 6.823.1 3.633 16.789.6 2.949 9.966.5 2.612
Mayo 7.834.2 4.171 18.443.3 3.239 10.609.1 2.780
Junio 8.341.1 4.441 19:940.9 3.502 11.599.8 3.040

Fuente: Revista Junta de Ahorro y Vivienda - Calculos ANIF

Sin embargo, el sistema UPAC ha tenido una agitada historia caracterizada por la
persistencia en disminuir sus atractivos originales en busca de lograr una tasa de equili-
brio en el mercado de valores; inicialmente, se variaron las reglas para el calculo del rea-
juste monetario, difiriéndolo primero a tres meses y luego a 24; luego, reaccioné como
alguien anotara con propiedad, “histéricamente”’, cuando se puso en entredicho su juri-
dicidad ante el Consejo de Estado con sus infortunados hermanos, los Fondos Regiona-
les de Capitalizacién Social; la sola expectativa de las medidas que respecto al sistema
adoptaria el actual gobierno, ocasioné retiros de alguna magnitud; y cuando parecia
haberse logrado un equilibrio al imponérseles encajes para proteccién de liquidez, esti-
mular la captacién a término y fijar en un 20% el tope maximo de su reajuste, se expide
la medida sobre supresién a la exencién tributaria del mismo, para compararla como
ganancia ocasional con régimen preferencial. Creemos que esta ultima resolucién habra
de producir bajas notables en los depésitos del sistema; basta que consideremos que el
31 de marzo de 1974 el promedio de certificados de depésito era de $230.000 y el de aho-
rros de $50.000, lo cual hace suponer que, al lado de saldos medianos, existian grandes
saldos; estos volimenes de mayor cuantia asi depositados seguramente son muy sensi-
bles a la tasa comparable que les ofrece el sistema, esto es, al rendimiento derivado del
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privilegio tributario. Sin que entremos a polemizar sobre los efectos de expansion mo-
netaria o fuga de capitales a que pueda llevar esta modificacion, no creemos ser muy pe-
simistas al afirmar que para enero de 1975 el sistema UPAC debe haber encontrado un
mecanismo alternativo de liquidez, que bien podria ser el Mercado Secundario de Hi-
potecas. De otra manera, no vemos claro como se pueda responder al retiro de varios
miles de millones de pesos (nosotros calculamos que la cifra podria llegar a ser del 50%
de los recursos actuales) con una cartera congelada a varios anos.

Grafico 3

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA
Déficit Efectivo (1972-1974)
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Fuente: Revista Junta de Ahorro y Vivienda - Calculos ANIF.

Esta situacién agravara sin duda el déficit. El cual cada dia sera mas agudo si tene-
mos en cuenta que las solicitudes aumentan cuando el indice de captacion se disminuye.
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Simplemente veamos cémo el periodo mayo-junio de 1974 los ahorros aumentaron en
$507 millones, mientras que el crédito demandado lo hizo en casi $1.000 millones. Sin
embargo, el implantamiento de un sistema de MSH en valor constante, dadas las actua-
les condiciones de sensibilidad que rodean al sistema no nos parece adecuado ni oportu-
no.

Resumen

Existe una necesidad sentida de vivienda en todos los estratos sociales. Ello se pone
de presente, y solo parcialmente, en el “‘déficit efectivo’ que se logra establecer al ana-
lizar las cuentas de flujo de fondos de los organismos dedicados al financiamiento de la
vivienda.

Cuadro 8
DEFICIT EFECTIVO CONSOLIDADO

I.C.T.,,B.C.H., C. A. V.- 1970-1973
(Millones de $)

Entidades 1970 1971 1972 1973
I.C.T. 1.266.8 1.461.2 1.742.2 1.901.7
B.C. H. 3.548.7 3.356.7 1.946.1 1.337.6
C. AV 381.5 6.303.9
TOTAL 4.815.5 4.817.9 4.069.8 9.543.2
Crecimiento

1970 =100 100 100 84 198

FFuente: I. C. T., B. C. H., C. A. V. - Calculos ANIF

En el cuadro 8 hemos obtenido cifras consolidadas de lo que seria la magnitud de
dicho déficit: para 1973 alcanzaba cifras de $49.543 millones, de los cuales casi un 60%
aparecia concentrado en las corporaciones de ahorro y vivienda. Insistimos en que dicho
guarismo, apenas es un indicador convencional del problema. Fenémenos como la explo-
sion demograficz y recientes medidas que pueden desestimular ritmos sostenidos de
capitalizacién de estos organismos, dan una imagen mas amplia del mismo. No obstan-
te, es licito afirmar que frente a esta limitacién de recursos disponibles, la conducta de-
seo de vivienda tiende a hacerse insensible a la tasa de interés, como lo es también res-
pecto al ingreso del individuo y éste era uno de los supuestos de apoyo de la construc-
cion como estrategia impulsadora que traia el plan anterior, para entrar a depender de
los sistemas de financiamiento de la cuota inicial y el préstamo a un plazo razonable-
mente ajustado a las expectativas de ingreso. Tal indice de insatisfaccién sera un marco
adecuado y propicio para proponer un MSH que, imponiendo unos sacrificios mayores
en el costo del crédito en algunos casos, instrumentalice un programa general de dota-
cion de viviendas por niveles y regiones, en forma masiva.

3. El mercado financiero hipotecario particular

En un estudio realizado por el Centro de Estudios sobre Desarrollo Econémico
(CEDE) de la Universidad de los Andes, sobre la posibilidad de constituir una Bolsa de
Hipotecas, se hablaba de la existencia de un ‘“‘mercado particular de hipotecas”, el cual
no es otra cosa que la parte del mercado extrabancario o irregular de dinero cuyas tran-
sacciones se respaldan hipotecariamente. Se anotaban en el estudio en mencién las si-
guientes caracteristicas de dicho mercado particular:

a) Existe un gran niimero de administradores; los capitalistas no trabajan directamen-
te;

b) Préstamos:a corto plazo, sin ninguna prérroga y a tasas que oscilan del 2.5% al 5%
mensual;
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Grafico 4

DEFICIT EFECTIVO CONSOLIDADO
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Fuente: ICT. B. C. H. y C. A. V. - Calculos ANTF.

¢) Existe preferencia en prestar para adquirir con finca raiz; un 70% de los préstamos
se otorgaban para respaldar operaciones de bienes inmuebles;
d) Los comisionistas son gente de amplia trayectoria y conocimiento del mercado.

Con simples fines especulativos, en ANIF realizamos una muestra sobre las magnitu-
des que podria tener este mercado particular hipotecario. Se tomé en algunos dias una
muestra de los avisos clasificados del periddico ‘‘El Tiempo” en que se ofrece o recibe
dinero con garantia hipotecaria; por supuesto que se obtendria una cifra irreal al sumar,
por ejemplo, la oferta o la demanda de todo un mes, ya que pudimos comprobar que va-
rios comisionistas anuncian o bien todo el mes, o bien dos o tres veces a la semana su
negocio. Ademas, partimos de la base de que quien ofrecia dar o recibir varias sumas,
tenia la capacidad suficiente para formalizar tal compromiso. Finalmente, nos permiti-
mos sacar un saldo promedio de la magnitud diaria del mercado en millones:

MERCADO HIPOTECARIO EXTRABANCARIO
SALDOS PROMEDIOS DIARIOS

Oferta Demanda
(en millones de pesos)

Julio 17/74 7.0 4.0
Julio 21/74 0.8 0.5
Agosto4/74 2.0 0.5
Agosto 14/74 5.1 0.7
Agosto 18/74 1.0 0.5
Agosto 28/74 1.0 2.3
Octubre 3/74 5.1 0.1
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Como se observa, el mercado particular hipotecario puede llegar a tener magnitudes
‘insospechadas si tenemos en cuenta que el movimiento diario promedio de $4.400.000
para la oferta y $1.250.000 para la demanda, refleja, apenas, las operaciones que se ne-
gocian con publicidad. Las condiciones de seguridad del MSH, representadas por una
garantia hipotecaria respaldada por una institucién de prestigio, junto con un seguro
que protege el pago y la amortizacion de la deuda asi como la existencia del bien mismo:
las facilidades de recaudo y estudio de los titulos hipotecarios; en fin, el ofrecimiento de
una tasa razonable de rendimiento, circunstancias que caracterizan al MSH, podrian lo-
grar un cambio de actitud del mercado extrabancario hipotecario que atin no se encuen-
tre en los umbrales de la usura.

4. El mercado hipotecario propiamente dicho
A. El Instituto de Crédito Territorial (ICT)

El ICT mantiene lineas para funcionarios del propio instituto, funcionarios del go-
bierno nacional (actividad que esté sustituyendo el Fondo Nacional del Ahorro), cons-
tructores contratistas y planes y proyectos de urbanizaciones especiales. Los plazos a
que concede estos mutuos oscilan de 10 afios (para planes especiales y apartamentos
multifamiliares) a 20 afios (préstamos para autoconstruccion); en igual forma, registra
un amplio espectro de intereses que van del 4% anual (para tugurios) hasta el 14% (para
apartamentos multifamiliares y planes especiales), llegando a una tasa promedio de in-
terés del 12% anual. En forma similar, la cuantia oscila de $13.000 (tugurios) hasta
$150.000 (funcionarios del ICT); como se puede observar, los préstamos hipotecarios
otorgados por el ICT gozan de condiciones preferenciales o de subsidio que se explican
por sus destinatarios.

Cuadro 9
L. CT.
CARTERA HIPOTECARIA VIGENTE POR ZONAS GEOGRAFICAS
(Millones de $)

Departamentos 1971 1972 1973 1973
("‘

Antioquia 196.8 186.1 370.4 12.9
Atlantico 119.9 122.8 178.4 6.3
Bolivar 44.3 42.4 9t.1 3.8
Boyvaca 40.2 50.3 69.2 2.4
Caldas 34.6 58.0 84.1 2.9
Cauca 15.7 14.7 18.6 0.7
Cesar 2.3 5.3 20.7 0.7
Cordoba 14.5 14.3 16.6 0.6
Cundinamarca 15.0 21:1 271 0.9
Choco 1.7 3.4 4.6 0.1
Distrito Especial 650.9 643.8 1.068.4 37.2
Guajira

Huila 25.8 31.6 38.9 1.3
Magdalena 19.6 18.1 274 0.9
Meta 32.3 31.8 44.5 1.5
Narifno 33.4 38.3 66.0 2.4
Quindio 21,1 27.5 50.8 1.7
Risaralda 24.9 23.5 38.4 1.4
Santander 89.9 103.5 140.6 4.8
Santander Norte 43.8 44.6 43.4 1.6
Sucre 3.7 4.5 8.6 0.2
Tolima 49.2 47.3 66.0 2.6
Valle 197.3 218.3 389.5 13.6
TOTAL 1.676.9 1.751.2 2.869.4 100
Variacion 100 104.4 171.1

Fuente: Informes I. C. T. y Calculos ANIF
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E]l Cuadro 9 nos muestra el total de la cartera vigente en el Instituto que para 1973
representaba $2.869 millones, presentando, respecto a 1970, un incremento del 71.1%.
Al observar la distribucién de dicha cartera por zonas geograficas vemos como el Distri-
to Especial, Antioquia y Valle acumulan el 63.7% de las obligaciones, fenémeno explica-
ble por el creciente indice de concentracién metropolitana de nuestras ciudades.

B. El Banco Central Hipotecario (BCH)

La oferta de préstamos hipotecarios del BCH se descompone de la siguiente mane-
ra: *‘Crédito a Constructores’ (12 afios, 17% anual); ‘‘Crédito Ordinario’’ (12 afos, entre
14-15% y por el 70% del avaltio pericial); ‘‘Crédito a exempleados del Banco de la Repu-
blica y a funcionarios del BCH" y otros.

Cuadro 10
BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

CARTERA VIGENTE POR ZONAS GEOGRAFICAS
(Millones de $)

Departamentos 1971 1972 1973 1973 1974*
%
Antioquia 991.3 1.052.2 1.093.4 10.00 1.080.3
Atlantico 685.5 828.4 860.4 7.90 839.7
Bolivar . 269.1 359.6 402.6 3.80 378.0
Boyaca 106.7 139.0 147.2 1.30 146.2
Caldas 143.4 179.4 205.7 1.80 206.7
Cauca 74.2 85.3 88.9 0.80 83.2
Cesar 13.8 18.9 22.0 0.22 20.5
Cordoba . 46.5 58.8 62.6 0.50 59.7
Cundinamarca £0.0 51.2 54.4 0.50 53.9
Choco 1.5 1.7 1.7 0.01 1.7
Distrito
Especial 4.041.2 4.787.3 5.197.9 47.91 5.082.6
Guajira 11.8 13.6 16.9 0.15 171
Huila 40.5 48.4 53.1 0.48 50.7
Magdalena 147.3 167.0 165.0 1.55 158.0
Meta 62.1 68.3 65.2 0.60 62.8
Narino 84.2 © o 102.8 106.2 0.97 103.0
Quindio 123.6 158.3 161.7 1.48 158.0
Risaralda 138.4 172.6 183.3 1.68 181.8
Santander 391.9 453.0 509.5 4.78 504.5
Santander
Norte 140.4 163.9 178.6 1.64 175.2
Sucre 80.7 95.0 93.4 0.85 91.4
Tolima 137.1 175.5 202.2 1.85 199.6
Valle 777.0 932.4 1.001.0 9.2 973.3
Otros 154.0 4.0 4.1 0.03 4.2
TOTAL 8.714.8 10.116.6 10.877.0 100 10.632.1
Variacion 100 116 125

Fuente: Informes B. C. H. - Calculos ANIF

*: cierre a junio de 1974

En el Cuadro 10 obtuvimos el volumen total de la cartera vigente del BCH que en
1973 representaba $10.877 millones, suma ésta que al cierre del primer semestre de 1974
totalizaba $10.632 millones. Estos volumenes son explicables por la acumulacion de
gran cantidad de obligaciones anteriores del Banco, antes que por un sensible incre-
mento de su cartera efectiva, la cual ha disminuido su ritmo de crecimiento debido a los
problemas de financiamiento que ya tuvimos oportunidad de destacar. Vista geografi-
camente la cartera favorece con un 66% al Distrito, Antioquia y Valle.
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C. Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. (Sistema UPAC)

La introduccion del reajuste monetario, como base de equilibrio del sistema de valor
constante, trajo una innovacién en materia de amortizacién de préstamos hipotecarios
hasta entonces pagados con el sistema de amortizacién gradual. Con el nuevo sistema se
introdujeron tres formas bésicas de amortizacién. En ANIF hemos propuesto una for-
ma alternativa, de amortizacion logaritmica que busca consultar, para distintos su-
puestos de inflacion, expectativas de ingreso del deudor en valor constante, que le per-
mitan estabilizar su presupuesto en el tiempo. Los préstamos que otorgan las corpora-
ciones de ahorro y vivienda pueden destinarse a: ‘“Constructores”, ‘“‘Construccién de Vi-
vienda Propia’’, ““Adquisicién de vivienda ya existente’’.

Cuadro 11

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
CARTERA HIPOTECARIA VIGENTE POR ZONAS GEOGRAFICAS
(millones de $)

Departamentos 1973 19741 1974
%

Antioquia 276.3 833.9 114

Atlantico 40.1 168.0 2.2

Bolivar 21.3 128.6 1.7

Boyvaca

Caldas 7.9 48.0 0.6

Cauca

Cesar

Cordoba

Cundinamarca

Choco

Distrito Especial 2.424.0 4.635.8 63.3

Giuajira

Huila

Magdalena 2.3 9.4 0.1

Meta

Narino

Quindio 9.7 29.1 0.5

Risaralda 16.0 60.7 0.8

Santander 110.6 283.4 3.9

Santander Norte

Sucre

Tolima

Valle 379.1 890.4 12.2

Otros 109.3* 241.3 3.3

TOTAL 3.396.6 7.328.6 100

2Variacion 390 842

Fuente: Informes Junta de Ahorro y Vivienda - Calculos ANIF

*Incluye Cuacuta, Ibagué, Valledupar, Cartago, Girardot, Ipiales, Pamplona,
Popayan

. Cierre a junio de 1974
1972 = base 100 - Total de cartera = 87.0

En junio de 1974 el saldo de la cartera vigente del sistema de valor constante llegaba
a $7.328 millones, algo mas del doble de la contabilizada en el afio anterior. Su concen-
tracion geografica en las zonas de influencia urbana, aqui mencionadas, subia a 86%, ra-
70n que obligd al Banco Central Hipotecario a comenzar el desplazamiento de sus recur-
sos hacia las llamadas ciudades intermedias. (Ver Cuadro 11).
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Resumen
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El analisis de la cartera vigente consolidada cumple el cometido de indicarnos el po-
tencial de garantias que eventualmente podrian movilizarse para iniciar en Colombia un
MSH. En el Cuadro 12 puede apreciarse que el volumen de esta cartera vigente, a di-
ciembre de 1973, era de $17.143 millones, distribuidos asi: un 63.4% en el Banco Cen-
tral Hipotecario, un 19.8% en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda y un 16.8% en el
Instituto de Crédito Territorial.

Cuadro 12
CARTERA HIPOTECARIA VIGENTE (Dic. 1973)
(Millones de $)
Departamentos C.A. V. B.C. H. L. C.T Total %
Antioquia 276.3 1.093.4 370.4 1.740.1 10.10
Atlantico 40.1 860.4 178.4 1.078.9 6.30
Bolivar 21.3 402.6 97.1 521.0 3.02
Boyaca 147.2 69.2 216.4 1.31
Caldas 7.9 205.7 84.1 297.7 1.72
Cauca 88.9 18.6 107.5 0.61
Cesar 22.0 20.7 42.7 0.21
Cérdoba 62.6 16.6 19:2 0.40
Cundinamarca 54.4 271 81.5 0.40
Choco 1.7 4.6 6.3 0.03
Distrito
Especial 2.424.0 5.197.9 1.068.4 8.690.3 50.80
Guajira 16.9 16.9 0.09
Huila 53.1 38.9 92.0 0.53
Magdalena 2.3 165.0 27.4 194.7 1.13
Meta 65.2 44.5 109.7 0.63
Narino 106.2 66.0 172:2 1.00
Quindio 9.7 161.7 50.8 222.2 1.29
Risaralda 16.0 183.3 38.5 237.8 1.48
Santander 110.6 509.5 140.6 760.7 4.43
Santander
Norte 178.6 43.4 222.0 1.29
Sucre 93.4 8.6 102.0 0.59
Tolima 202.2 66.0 268.2 1.56
Valle 379.1 1.001.0 389.5 1.769.6 10.42
Otros 109.3 4.1 113.4 0.66
TOTAL 3.396.6 10.877.0 2.869.4 17.143.0 100
% 19.8 63.4 16.8 100

Fuente: Informes B. C. H., I. C. T., C. A. V. - Célculos ANIF

Esta tultima descomposicion se constituye en un valioso instrumento de analisis sobre
la forma como podria orientarse una politica de satisfacciéon de vivienda a través del
MSH, segun niveles sociales de satisfacciéon. De igual forma, es indispensable una rea-
signacion geografica de los recursos que en cuantia aproximada al 82% se concentran en
Antioquia, Valle y Distrito Especial. Aunque resulta légico, frente a este fenémeno, ar-
giiir la concentracion de necesidades en estas urbes, también es valido pensar que la me-
jor manera de evitar tal ‘‘aglutinamiento’’, que no ‘‘urbanizacion’’, es ofrecer estimulos
selectivos que reviertan el proceso migratorio campo-ciudades intermedias-metrdpolis.

IV- El mercado secundario de hipotecas como alternativa
1. Introduccion

En abril de 1964 la Cdmara Colombiana de la Construccion hizo un estudio sobre la
factibilidad de una bolsa de hipotecas. Para ese afio las conclusiones fueron la estrechez

del mercado institucional para satisfacer la demanda de crédito hipotecario para vivien-
da, la desorganizacién y falta de control del mercado particular y la incapacidad del
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mercado para crear la bolsa propuesta, que operaria en coordinacién con la lonja de pro-
piedad raiz y la compania inmobiliaria de seguros.

Se¢ planteé la necesidad de establecer seguros de titulos, que indemnizan por fallas
legales en la titulacién del inmueble y el seguro hipotecario para protegerse contra el no
pago, como elementos indispensables para el éxito de la bolsa; asi como la urgencia de
establecer un mecanismo de control monetario que protegiera a los inversionistas contra
la inflacién, proposicion que quedaria materializada 8 afios mas tarde con la creacién del
sistema de ahorro de valor constante.

El Centro de Estudios sobre Desarrollo Econémico de la Universidad de los Andes
complementd ese estudio en el afio 1965 para concluir también que era factible la crea-
c¢ion de la bolsa, con funciones de comisionista como la bolsa de valores o la lonja de pro-
piedad raiz, prefiriendo la primera, dadas las utilidades altas que tendria que repartir la
entidad si distribuyera utilidades como la lonja, reduciendo de esta manera el objeto de
la institucién. Recomendd que no se mezclaran a la nueva entidad las funciones de bolsa
de redescuento hipotecario y martillo forzoso de bienes raices (por no permitirlo la legis-
lacién vigente), banco hipotecario (por la dificil competencia a la cual tendria que en-
frentarse), banco fideicomisario (por no existir autorizacion legal), bolsa de acciones y
bonos de propiedad raiz (modalidad de estimulo a la movilizacién de la propiedad in-
mueble, que no ha prosperado entre nosotros) y compania de seguros (por preferir que
fuesen las compaiiias existentes las que cumplieran la funcién de aseguramiento hipote-
cario).

Antes de llegar a una formulacién alternativa para la constitucién de un mercado se-
cundario de hipotecas en Colombia, es procedente que sefialemos las ventajas que po-
drian derivarse del mismo:

2. Ventajas
A. Seguridad

El MSH se constituye en una de las inversiones financieras mas atractivas, en cual-
quier mercado de capitales, por el respaldo inmobiliario, considerado, en medios como el
nuestro, como la més sélida garantia de una inversién. El elemento seguridad es esque-
matizable asi: :

a) Seguridad respecto a la hipoteca. E1 MSH garantiza que el bien que respalda el cré-
dito hipotecario negociado es suficiente para el pago de la obligacién principal (a tra-
vés de un avalio técnicamente realizado), iddneo para hacer efectivo, en caso de in-
cumplimiento, el saldo pendiente (estudio de titulacién) y permanente (por regla ge-
neral toda la cartera hipotecaria colombiana esté respaldada por un seguro contra in-
cendio).

b) Seguridad respecto al crédito. A la concesion de todo crédito respaldado inmobilia-
riamente, antecede un analisis de la capacidad de pago del deudor hipotecario, consi-
derando dentro del factor ‘“‘riesgo’’ de esta manera calculado, elementos como expec-
tativas de vida, estabilidad econdémica, etc. El grado de incertidumbre asi estableci-
do puede servir de base de calculo, para la prima de un seguro del crédito que afian-
zaria la operacién. Es importante a este respecto el destacar que, salvo el caso del
ICT, en que se haria necesaria la intervencién del Estado a través de un fondo de ga-
rantias para evaluar sus operaciones, el factor morosidad no influye significativa-
mente en las carteras del BCH (aproximadamente un 4%) ni en el sistema de valor
constante (ninguna).

B. Estabilizacion del mercado financiero

Con frecuencia, cuando se trata de implantar un MSH se pregunta de dénde saldra el
dinero para el mismo. La realidad es que en todo presupuesto familiar, cualesquiera que
sea su cuantia, un determinado porcentaje se encamina a la satisfaccién de la necesidad
vivienda. En nuestro pais dicha cifra puede estar alcanzando magnitudes del orden del
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35%. Lo que se produciria entonces seria un cambio de composicién de arriendo hacia
vivienda propia o de ésta hacia nuevas construcciones. Tal fenémeno lo confirmamos
cuando analizamos las cifras relativas al déficit efectivo hipotecario. De otra parte, co-
mo también hicimos alusién al hablar del mercado particular, no es desatinado esperar
que una parte del mercado extrabancario, que funciona con “reglas de juego” parecidas
en cuanto a garantias hipotecarias se refiere, se desplace hacia el nuevo mercado. La for-
ma como el MSH contribuira a la estabilizacién del mercado financiero se desprende de
los siguientes considerandos:

a) Organizando y asignando sisteméticamente el mercado particular del crédito hipote-
cario.

b) Fomentando el ahorro y la liquidez de los intermediarios financieros dedicados a la
atencién de la industria de la construccién, sin producir atracciones de recursos que
perjudican el financiamiento de otros sectores de la economia, ya que en el MSH su
capitalizacién es un efecto retroalimentador y multiplicativo de sus propios recursos.

¢) Con una tasa competitiva que se aproxime a la tasa de equilibrio deseada.

d) Abrira las puertas de un mercado financiero a largo plazo, compatibilizado temporal-
mente en su captacién y colocacién, evitando, por el mecanismo de negociacion se-
cundaria a través de bolsa, recompras inmediatas que afectan la liquidez del sistema
mismo, producen distorsiones en su funcionamiento y en ocasiones obligan a costo-
sas expansiones monetarias a través de formulas y fondos de sustentacion.

C. Utilizacion de garantias

La cartera hipotecaria puede considerarse como un recurso inutil en mercados de ca-
pitales como el nuestro; perfeccionada la hipoteca que respalda el mutuo u obligacién
principal, ésta se lleva a custodia por el lapso que dure el préstamo y solo hasta que se
produce el pago de la dltima cuota se admite la respectiva cancelacién hipotecaria. Sin
embargo, dicha garantia no solo tiene la seguridad a que hicimos referencia en puntos
anteriores sino que, ademads, presenta la ventaja de que tiende a fortalecerse en el
tiempo, cuando, al bajar el saldo de la deuda, esta subiendo el valor del inmueble que la
respalda.

Cuadro 13

VARIACION EN EL INDICE DE COSTOS TOTAL DE LA EDIFICACION
EN LAS CINCO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS
(Base: Enero 73=100)

Ciudad Enero/74 Febrero/74 Ene-Feb. Marzo/74 Feb-Mar.  Abril/74 Mar-Ab. Ene-Ab.
Variacion % Variacion % Variacién % Variacion %
Bogota 122.73 127.52 3.90 131.77 134.58 2.13 9.66
Medellin 135.95 158.08 13.34 154.32 157.87 2.30 16.12
Cali 134.92 136.64 1.27 139.53 146.22 4.79 8.38
Barranquilla 132.54 141.82 7.00 145.40 151.37 4.11 14.21
Cartagena 136.06 140.07 2.95 143.18 145.10 1.34 6.64

Fuente: Boletin trimestral.Camara Colombiana de la Construccion. Abril de 1974

En el Cuadro 13 presentamos indices de variacién relativa de costo total de la cons-
truccion, el cual asumimos que se traslada a los inmuebles terminados aumentando
el valor de nuevas construcciones y con dicho mayor valor, el de las unidades ya existen-
tes. Razén que ademas explica porqué el inversionista medio, en tiempos de inflacion,
busca proteger sus ahorros de dicho impacto, llevandolos a inversién en finca raiz que
““se sostiene’’.
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Grafico 6

VARIACION EN EL INDICE DE COSTO TOTAL DE LA EDIFICACION
EN LAS CINCO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS
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Fuente: Boletin trimestral Camara Colombiana de la Construccién. Abril de 1974
D. Politica de vivienda

El Plan de las Cuatro Estrategias corresponde a la concepcién de un modelo desequi-
librado de desarrollo; segun este esquema, deben buscarse unos sectores impulsadores
que, puestos en marcha, produzcan un efecto amplificado sobre los demés sectores de la
economia. La construccién respondia, segun el plan,al requerido por la tactica impulsa-
dora insensible al ingreso, directamente relacionado con un apreciable ntimero de sub-
sectores, de utilizacién de mano de obra intensiva y con imagen social (vivienda); la
industria de la construccién asumié el liderazgo del proceso de desarrollo. El sistema de
valor constante aparecié como una alternativa de financiamiento para tales logros. Pero
no se integro a los mecanismos de financiamiento de vivienda existentes, creemos noso-
tros porque la tactica de impulso inicial tenia fines predominantemente econémicos y no

| ¥ 168 i T R | 1 (6 TR | TSR NE  § S I



EL MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS EN COLOMBIA 221

tanto sociales, en el sentido estricto de la construccidn, o sea, proveer vivienda. Hoy dia,
el mercado financiero de vivienda no guarda ninguna articulacién ni asimetria; en cada
organismo existen varias lineas de crédito con distintos plazos, cuantia e intereses; el
Instituto est4 favoreciendo, en parte, a una clase media baja que bien podria satisfacer
el Banco incrementando su hoy insignificante cartera popular; de otra parte, el Central
Hipotecario se encuentra en una coyuntura critica supeditado al ritmo lentisimo de
amortizacién de unos préstamos que en buena medida benefician a los sectores altos que
antes de la existencia del sistema de valor constante, gestionaba la financiacion de sus
viviendas por este sistema. Y también existe un alto volumen de demanda insatisfecha
para la clase media, desplazada en parte del ICT por su condicién de tal obligada a la
costosa obtencién de recursos UPAC que desequilibran sus presupuestos familia-
res-tipo. Seria posible completar este analisis hablando de la concentracién del crédito
hipotecario en las grandes ciudades y la necesidad de reasignarlo geogréaficamente, den-
tro de una politica descentralista y de impulso a las ciudades medias.

Tales efectos de redistribucién social y geogrdfica de la cartera hipotecaria, bien
podrian lograrse a través del MSH, unificando criterios y esfuerzos para luego colo-
carlos Optimamente.

3. Las bases de un mercado secundario de hipotecas para Colombia

Existen dos modalidades del MSH:
a) La que se basa en la cesion directa de un crédito hipotecario especifico;
b) La que opera sobre la base de la emisién de certificados de participacion representa-
tivos de una totalidad o un bloque de créditos respaldados hipotecariamente.
Aungque no excluimos la forma a), nos parece que la b) satisface mejor las exigencias
de un MSH en nuestro medio; asi quedara demostrado si nos aproximamos a la enuncia-
cién de las caracteristicas que tendria el mercado:

A. El certificado de participacion

a) Seria un titulo no causal emitido segin las normas analizadas en el capitulo primero;

b) Ofreceria una tasa competitiva en el mercado, lo mas aproximada posible a la de
equilibrio, estructurada bien con un solo valor nominal, o con una combinacién de ta-
sa y descuento segun el periodo de maduracién del titulo.

~

Al existir un “mercado secundario”, esto es, al quedar sujeta la negociabilidad del ti-
tulo a las fuerzas de oferta y demanda de su propio mercado, debe descartarse la idea
de constituir un fondo de sustentacién para el sistema, costoso; cuando maés, un cu-,
po de emergencia en el Banco de la Reptblica para casos extremos de iliquidez;

d) Eventualmente, podrian establecerse, sobre calculos actuariales, sorteos periddicos
que hicieran ain mas atractivo el certificado;

Dicho titulo-valor hipotecario incorporaria los elementos que conforman la seguridad
del titulo, como una pdliza global de amparo, por ejemplo.

c

-

e

B. El sistema
a) Entidades emisoras
i) Instituto de Crédito Territorial

El ICT ha venido cumpliendo con su funcién social de dotacién de vivienda popular
dentro de un marco restrictivo impuesto por una persistente escasez de recursos, que
tiende a agudizarse en proporcién al incremento de la demanda. A una tasa promedio
subsidiada del 12% es dificil pensar que el ICT pudiera tener acceso a un MSH cuya
tasa de colocacién oscila de 21-23%. La forma de alcanzar tal nivel competitivo seria la
siguiente:
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Revisar la descomposicion de su cartera segun tasas; nos parece que en algunos casos
el ICT esta subsidiando niveles de ingresos que no debian verse favorecidos con tasas de
privilegio, como es el caso de los programas multifamiliares o los propios préstamos a
sus empleados. Resulta comprensible que entidades como el Fondo Nacional del Aho-
rro, por ejemplo, trabajen con tasas de interés negativas, porque sus recursos son las ce-
santias de los trabajadores oficiales, pero no es muy claro que el organismo del Estado
encargado de impulsar la vivienda barata para las clases desfavorecidas, lo haga res--
pecto a personas de clase media. Asi, creemos que mediante la adopcién de un mecanis-
mo de amortizaciéon adecuado, podria resolverse favorablemente el problema menciona-
do.

La tasa faltante hasta completar el 23%, bien podria cubrirla el Estado con su asigna-
cién presupuestal corriente al ICT. Seria lu forma méas adecuada de lograr una expan-
sién masiva de recursos y por consiguiente, de soluciones habitacionales. El efecto sobre
el mercado de vivienda de invertir el aporte presupuestal en subsidiar el diferencial de la
tasa de interés antes que invertir directamente en construcciones significaria una ex-
pansién amplificada de dicho mercado.

Claro esté que corresponde al estado iniciar el rapido saneamiento de la cartera vigen-
te, la cual, seguramente, habra de respaldar y avaluar en la fase inicial del programa.

ii) Banco Central Hipotecario

El BCH venia atendiendo la demanda de vivienda de la clase media y alta. Con la apa-
ricion del sistema UPAC, y frente a sus problemas de liquidez ya analizados en este tra-
bajo, su demanda de prestatarios se desplazo hacia las corporaciones de ahorro y vivien-
da; el valor de los préstamos hipotecarios en valor constante oscila del 26-29%. Es posi-
ble presumir que si los individuos que hoy utilizan préstamos en unidades de poder ad-
quisitivo, pagan el costo citado por ellos, es viable elevar la tasa del BCH a niveles infe-
riores a las del sistema UPAC en 5 6 6 puntos.

No creemos tampoco que al emitir el BCH certificados de participaciéon hipotecaria se
desestimule la colocacién de cédulas como han opinado algunos porque cada uno de los,
titulos corresponde a caracteristicas y submercados distintos: las cédulas operan a corto
plazo con recompra directa e inmediata; los certificados lo harian a mayor tiempo y con
un mecanismo secundario de negociacién que daria lugar a un margen especulativo que
no tiene la cédula.

iii) Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda

La posibilidad de emitir certificados de participacion hipotecaria, a una tasa fija, seria
una alternativa importante de liquidez para las corporaciones. Sin embargo, dichos titu-
los no podrian pactarse en valor constante; si pretendemos unificar el MSH no resulta-
ria comprensible que las CAV colocaran sus certificados a un interés mayor. Se trata de
que, con un margen de intermediacion de dos o tres puntos, puedan abrir una nueva
linea de ahorro-préstamo, a un costo fijo (26% aproximadamente), sin que ello impli-
que, porque las modalidades no son excluyentes, que contintien con su cartera en valor
constante. Ademas, es facil inferir que el nuevo sistema descongestionara su demanda
de crédito que, hoy por hoy, alcanza altas cifras. En momentos dificiles para el sistema;
cuando se prevé un retiro considerable de sus depdsitos a raiz de la supresién de la
exencidn para el reajuste monetario, el MSH puede constituirse en una importante
opcidn para recapitalizar el sistema y consolidarlo a largo plazo.

En las condiciones actuales de la cartera hipotecaria es dificil pensar en negociarla.
Pactadas tasas de interés, acordados plazos y sistemas de amortizacién no podrian im-
ponerse otras reglas de juego a los usuarios del sistema de financiamiento de vivienda
para sus préstamos. Por eso el MSH debe empezar a partir de cero, respaldado en una
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primera etapa por la cartera hipotecaria vigente, tendra un costo inicial que sera el que
resulta de negociar unos certificados iniciales de participacién, respaldados por unos
fondos inferiores a la ventaja competitiva que ofrecen. Sin embargo, con unos mecanis-
mos dinédmicos de recepcion de solicitudes de préstamo en las nuevas condiciones, en el
caso del BCH y las CAV, o una efectiva y rapida asignacién presupuestal, en el del ICT,
podra sortearse un periodo critico de arranque hasta que sea la propia cartera del MSH
la que respalde y sirva de origen de negociacion a los certificados de participacién. Lo-
grado un ‘‘despegue’’ éste continuara con efecto sostenido y multiplicativo, como ya
anotabamos. No vemos posible que, de otra manera, pueda implantarse un MSH, por lo
menos en la forma y con los fines como nosotros lo entendemos y hemos planteado aqui.

b) Entidades reguladoras

Serian la Junta Central de Ahorro y Vivienda y la Junta Monetaria, las cuales deter-
minarian las condiciones de negociabilidad de los certificados, vigilarian su evolucién y
sus efectos monetarios. El control de tales disposiciones corresponderia a la Superinten-
dencia Bancaria.

¢) La bolsa de valores

Nos parece inoficioso constituir una bolsa de hipotecas con el fin especifico de llevar a
cabo transacciones inmobiliarias. Las Bolsas de Bogot4d y Medellin han venido regu-
lando el mercado de valores con prestigio y seriedad. Hemos dicho que, salvo ocasiona-
les negociaciones de hipotecas especificas, nos parece que el MSH deberia funcionar con
certificados de participacidn que se liberan de la ‘‘causa original’’ de su emisién para ha-
cerlos negociables en forma oportuna e indiscriminada. En este sentido, los certificados
serian unos papeles mas, como las acciones, los bonos, etc., y su transacciéon bursatil
daria lugar a un margen especulativo alrededor del interés, el descuento, el plazo, los
sorteos, etc., que bien puede lograrse en las bolsas existentes en el pais.

d) Corredores hipotecarios

Serian los propios corredores actuales de bolsa, quienes a su vez podrian buscar for-
mas de asociacion con corredores de finca raiz, expertos en negocios hipotecarios, no
bursatiles.

e) Inversionistas

Serian los intermediarios financieros a través del régimen de inversiones admisibles,
los propios constructores quienes se verian motivados a invertir para capitalizar el sis-
tema que financia a los compradores de sus construcciones, los usuarios de los créditos
mediante el pago de un % de su préstamo en certificados de participacion hipotecaria y
los fondos de inversién a quienes se podria abrir, como una ultima puerta de escape a la
dificil coyuntura en que se encuentran colocados, la posibilidad de consolidar pequefias
inversiones en certificados de inversion hipotecaria sobre una cartera compuesta. Ade-
mas, si una de las condiciones del sistema es su seguridad, representada por seguros
reales y personales, como ya vimos, también las compaiiias aseguradoras podrian vin-
cularse al fortalecimiento del MSH.

No era nuestra pretensioén, en esta ultima parte de la monografia, presentar una
férmula minuciosa y detallada sobre los mecanismos y formalismos del MSH. Analiza-
da su viabilidad juridica y econdmica, resefiadas sus ventajas financieras y de orden ge-
neral, lo que queriamos era destacar una propuesta operacional para el MSH en Colom-
bia.
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DISCURSO DEL DOCTOR MIGUEL URRUTIA MONTOYA, JEFE DEL
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION, AL CLAUSURAR EL III
SIMPOSIO SOBRE MERCADO DE CAPITALES

Senores y sefioras:

Es para mi muy grato poder participar en este Tercer Simposio sobre Mercado de Ca-
pitales, pues estuve muy vinculado a la organizacion del Primer Simposio que se efectu6
en Bogota y Medellin en marzo de 1971. Creo que para el sector financiero y el pais ha
sido util el estudio publico de los problemas financieros, y creo que la politica financiera,
tanto del Estado como de los intermediarios financieros, se ha enriquecido con las ideas
que han surgido del estudio cientifico del mercado de capitales efectuado en los dos sim-
posios anteriores. Es mas, creo que se puede afirmar que el gobierno ha tomado muchas
de las medidas que se han recomendado en los simposios mencionados.

Aunque es imposible resumir todas las recomendaciones de los simposios, creo poder
afirmar que éstas han estado encaminadas a lograr reformas en el mercado de capitales
que faciliten aumentar el ahorro nacional y a facilitar la canalizacion de éste a las activi-
dades mas productivas con el fin de aumentar la tasa de desarrollo del pais y aumentar
el empleo. Para lograr estos fines se ha recomendado la adopcién de tasas de interés mas
realistas, tanto para el ahorro como para el crédito, y la eliminacién de inversiones for-
zosas que le quitan agilidad al sistema financiero.

El gobierno en estos primeros dias de su mandato, y consciente de la importancia de
un adecuado desarrollo del mercado de dinero y capital, ha tomado medidas tendientes a
mejorar los mecanismos usados en estas areas en el pasado cuando el problema inflacio-
nario obligé a la autoridad monetaria a tomar decisiones a corto plazo para resolver un
problema que es basicamente de largo plazo.

Estudios detallados realizados durante el curso de los ultimos afos, indican la rela-
cién positiva entre el crecimiento de la oferta monetaria y el aceleramiento de la
inflacién. Al observar el comportamiento de la base monetaria se destaca el déficit gu-
bernamental como principal factor expansivo de la misma. De alli, el esfuerzo realizado
tendiente a reducir el déficit gubernamental, como condicién basica para alcanzar la me-
ta de una moneda sana.

La politica monetaria como se ha practicado en las ultimas dos décadas probable-
mente no ha contribuido a mejorar la extrema desigualdad en la distribucién de los in-
gresos. Desde este punto de vista, su aspecto méas perjudicial ha sido el mantenimiento
de tasas de interés administrativas reguladas a precios bajos. El establecimiento de
controles directos a los intermediarios financieros ha fomentado el establecimiento de
mercados paralelos. El control de las tasas de interés ha contribuido a que los interme-
diarios financieros, con el fin de cumplir las regulaciones existentes, racionen el crédito,
poniendo mayor énfasis en las ganancias y negocios colaterales que las empresas pue-
dan ofrecer que en la rentabilidad social de las mismas. Es por esa misma razon, que
bajo el supuesto de una tasa de ahorro dada en una economia, de no haberse liberalizado
los controles existentes, podrian producirse efectos nocivos para la tasa de desarrollo.
La manera mas clara de aumentar la productividad de la economia es asegurar que a
través del mercado de capitales se canalice el capital hacia los sectores mas productivos
v no hacia los méas protegidos.

De acuerdo con las condiciones existentes en el area de mercados de capital y dinero
se han tomado disposiciones tendientes a aumentar las funciones del Banco de la Repu-
blica y la Junta Monetaria como autoridades monetarias, o sea mejorando su capacidad
para determinar la cantidad nominal de dinero que existe en el pais. A la vez, se ha dado
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una nueva orientacién a las relaciones entre las autoridades monetarias y el sistema
bancario, al transferirle a este ultimo mayor autonomia y responsabilidad en el manejo
de sus funciones, tratando asi de simplificar y facilitar el manejo monetario por una
parte y perfeccionar el mercado de capitales y promover un ambiente monetario estable
por otra.

Para aumentar la autonomia y responsabilidad de los intermediarios financieros, se
disminuy6 el encaje del 41% al 39% sobre depdsitos a la vista y antes de 30 dias, pues
con niveles muy altos de encaje el sistema financiero no tiene la flexibilidad suficiente
para suministrar crédito oportunamente, lo cual disminuye su productividad. En mate-
ria de sanciones por desencaje se introdujeron cambios de fondo, al suprimirse la reduc-
cién de las colocaciones. En relacion con el acceso de los bancos al Banco de la Republi-
ca, se reordend el cupo ordinario de crédito sefialandolo en un 50% del capital pagado y
reserva legal de cada banco. La diferencia con el reglamento anterior estriba en el mon-
to, la transitoriedad del uso y el costo del crédito. Con el mismo fin de facilitarles liqui-
dez a los bancos para su normal funcionamiento se les autorizé a efectuar entre si prés-
tamos y descuentos de operaciones a corto plazo, a una tasa de interés fijada contrac-
tualmente por las respectivas unidades. Todo esto tiende a facilitar el otorgamiento
oportuno de crédito. Se podria decir que la falta de flexibilidad del sistema en ¢l pasado
ha sido causa importante de la falta de oportunidad del crédito.

De otra parte, se abandon¢ el sistema de limitar las colocaciones, pues en Colombia
este sistema se reflejé en forma general en un répido crecimiento de los renglones no su-
jetos a limites y muy pequefio en los renglones computables. Ademas, ese tipo de res-
tricciones indujo a los bancos a crear subsidiarias sujetas a menores regulaciones.

El gobierno tiene la idea de devolverle al Banco de la Republica su papel de banco cen-
tral y autoridad monetaria, desligandolo poco a poco de sus funciones como entidad de
fomento adquiridas en el pasado reciente, al convertirse a través de la politica de redes-
cuento en instrumento para asignar recursos de la economia. La filosofia es devolverle al
sector privado la capacidad de asignar el crédito a las actividades més rentables y des-
centralizar la toma de decisiones en esta materia al darle mayor iniciativa al sector fi-
nanciero.

Por otro lado, como un avance de la politica monetaria, el gobierno desea utilizar las
operaciones de mercado abierto. Con este fin ha procedido a emitir y colocar titulos re-
presentativos de la deuda publica y se crearon los pagarés de emergencia.

El gobierno también desea aumentar la contribucion del mercado de capitales y los in-
termediarics financieros al desarrollo econémico no sdlo por el lado de uso de los fondos,
sino también en la fuente misma de éstos (pues el control a las tasas de interés en Co-
lombia se ha realizado no sélo sobre el uso de los fondos sino también sobre los meca-
nismos de captacién). Por ejemplo, la Ley ha mantenido las tasas de interés pagadas a
los ahorradores artificialmente bajas, tanto por controles directos como por los requisi-
tos de inversiones forzosas de la mayoria de los fondos de las instituciones de ahorros,
en papeles del gobierno y con una tasa baja de interés.

El gobierno ya ha comenzado a rectificar esta politica y continuara en la medida de lo
posible disminuyendo el peso de las inversiones forzosas para facilitar el aumento en el
rendimiento del ahorro. Esta politica facilité aumentar el rendimiento de las cuentas de
ahorro y facilitara futuros aumentos en este interés para irlo colocando en niveles posi-
tivos en términos reales. La nueva politica de libertad en las inversiones de las compa-
nias de seguros de vida también hacen atractivo este tipo de ahorro, que en la mayoria
de los paises constituye el principal ahorro financiero de las familias. Sobre ahorro pri-
vado se puede hablar mucho pero la inica manera de aumentarlo es hacerlo rentable.

Por ejemplo el UPAC atn después de impuestos es hoy en dia rentable, como lo
muestra el Cuadro 1. Para una persona con rentas bajas el rendimiento del UPAC es
de mas de 24%, mientras que para personas de rentas altas (un millén de pesos) el rendi-
miento después de impuestos es superior al 17%. Si dado el desenvolvimiento de la eco-
nomia se establece, y espero que esto no ocurra, que una tasa tan alta como esta no cap-
ta ahorro, el gobierno estudiaria la posibilidad de autorizar intereses mayores sobre el
UPAC, pues como ya lo expresé no vamos a restringir la captacién de ahorro.
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Cuadro 1

RENDIMIENTO EFECTIVO ANUAL DE UNA INVERSION
EN UPAC DESPUES DE IMPUESTOS

Renta Liquida

total anual R1/R2=0.2 R1/R2=0.5 R1/R2=1 R1/R2=2
R1 4+ R2

20.000 24.4% 24.4% 24.4% 24.4%
50.000 23.2% 23.5% 24.0% 24.3%
100.000 21.6% 22.0% 22.7% 23.4%
200.000 19.3% 19.8% 20.8% 21.8%
500.000 18.0% 18.3% 18.5% 19.0%
1.000.000 17.0% 17.4% 17.5% 18.2%

NOTAS: 1) R1 = Renta proveniente de la correccién monetaria
R2 = Renta no ocasional proveniente de otras cuentas.

2

Se supone la inversion en cuenta de ahorros (interés 4%) y un 20% de correccién mo-
netaria.

3

Se grava (como ganancia ocasional) la parte de la correccion monetaria que exceda de
8%.

4

El rendimiento para inversionistas con las méaximas tasas de gravamen seria de
17.0% en cuenta de ahorros y de 17.7% en certificados.

Las tasas de interés para los depdsitos a término eran igualmente irreales e incapaces
de incrementar el ahorro de las personas a las cuales iban dirigidas. Por otro lado, su
emision estaba sujeta a la aprobacién de la Superintendencia Bancaria, el encaje era del
19% y su monto maximo equivalia sé6lo al 7% del capital y reserva. Todos estos factores
contribuyeron a que el sistema no funcionara. Ya por la Resolucién 12 de 1974 se hizo
una nueva reglamentacion en el sentido de autorizar a los bancos a expedirlos hasta por
el 50% del capital y la reserva legal, se dio libertad para fijar la tasa de interés que re-
conocerian a los depositantes, se redujo el encaje al 1% y se suprimié el requisito de pre-
sentar un plan a la Superintendencia Bancaria.

Ahora, el gobierno consciente de que el limite del 50% podria aun estar corto y deseo-
so de aumentar el ahorro a largo plazo, incrementé este limite hasta el 100%. En adelan-
te, estos recursos podran aplicarse a cualquier clase de actividades y la tasa de interés
que cobra el intermediario no podra exceder de cinco puntos a las que devenguen los
certificados. El nuevo mecanismo ya ha captado sumas importantes de nuevo ahorro.

No obstante, vale la pena anotar que el gobierno, consciente del efecto que podria cau-
sar la eliminacion de la exenciéon de impuestos sobre los ahorradores en UPAC procedid
a establecer que las utilidades producidas por el sistema UPAC estaran exentas en un
8%, que precisamente es el monto de la renta presuntiva que se aplicara a todos los pa-
trimonios, para que en esa forma los ahorros en UPAC no se graven en una proporcion
que coincide con el nivel histérico de inflacion en el pais. Con los requisitos acerca del
encaje, relacion de préstamos aprobados a recursos captados y reglamentacion sobre ca-
pital y reserva legal de las corporaciones de ahorro y vivienda se dio ademéas una mayor
solidez al sistema. En esas condiciones se puede decir sin lugar a equivocacién que el
ahorro en UPAC queda en situacién privilegiada en la nueva legislacion fiscal, pues ni
siquiera los papeles del Estado gozan del régimen preferencial de estos ahorros.

En los dos ultimos simposios sobre mercado de capitales, se hizo énfasis en la compe-
tencia desleal de los papeles oficiales en el mercado de capitales y la urgencia de reclasi-
ficar las tasas de interés y liberar las inversiones forzosas. El gobierno ha realizado pa-
sos importantes en ese sentido con el fin de disminuir los privilegios de los papeles esta-
tales en el mercado de capitales. Esto le devuelve a las empresas privadas la posibilidad
de capitalizarse a través de colocacién de bonos y acciones en el mercado de capitales.
Con las exenciones a los papeles estatales y las UPAC la capitalizacion privada se habia
vuelto imposible y la Uinica fuente de recursos para inversion era el endeudamiento ex-
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terno y los préstamos de fomento del Banco de la Republica. Fuera de ser esta situacion
eminentemente inflacionaria, se habian sacado a las corporaciones financieras y socieda-
des anénimas del mercado de capitales, haciéndose imposible la capitalizacién de estas
ultimas a través de las bolsas de valores y atin de las corporaciones. En relacién con la
distribucién del ingreso, premisa basica en los programas del actual gobierno, la elimi-
nacion de la exenciéon de impuestos reduce la mas alta rentabilidad que habian obtenido
los inversionistas de méas altos ingresos. Se ha comprobado ademas, que los fondos ba-
ratos obtenidos por las instituciones que emiten papeles exentos de impuestos no se di-
rigen a subsidiar programas de inversién que beneficien los sectores mas pobres de la
economia.

En resumen, las medidas tributarias recientes introducen el principio de equidad al
mercado de capitales. No era posible dejar que quienes tuvieran mayores rentas y capi-
tales pudieran aumentarlas mas rapidamente que los ahorradores modestos gracias a
los privilegios que les otorgaba el mismo Estado.

Finalmente, me gustaria referirme a otra medida fiscal que afecta el mercado de ca-

pitales. Me refiero al establecimiento del impuesto sobre ganancias ocasionales. Como*

ya saben ustedes, este impuesto no se aplicara sobre las ganancias anteriores al 31 de
diciembre de 1974, y de ahi en adelante, gravara la valorizacién nominal pero no real
causada por un proceso normal de inflaciéon. Concretamente estara exenta la valori-
zacion hasta del 8%. Como se vera en el Cuadro 2, con este sistema no se gravan las ac-
ciones pues éstas, en Colombia, nunca se han valorizado en esta cuantia anual durante
periodos largos.

Cuadro 2
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES
(1958 = 100)
Total Variacion
1958 100.0 -
1959 102.9 + 29
1960 98.1 - 4.67
1961 99.0 + 0.91
1962 102.2 + 3.23
1963 104.3 + 2.05
1964 115.0 +10.25
1965 98.6 -14.27
1966 92.9 - 5.79
1967 108.2 +16.46
(1968 = 100)
1968 100.0 —
1969 116.6 +16.6
1970 128.4 +10.12
1971 108.4 -15.58
1972 93.1 -14.11
1973 100.0 + 741

Pero se dice que la inflacién es actualmente superior al 8%. Esto es verdad y quisiera
exponer aqui parte de la filosofia implicita en un gravamen por ganancias ocdsionales
cuando éstas sean superiores al 8%.

En primer lugar, en Colombia y en todo el mundo, las ganancias ocasionales son la
principal fuente de ingresos de las personas méas acaudaladas. En Colombia las pocas
grandes fortunas que hay se han hecho con las importaciones y las ganancias sobre va-
lorizacién de tierras y bienes. La filosofia del gobierno es que-las fortunas del futuro se
hagan en las exportaciones y en la actividad productiva. No era posible dejar que los im-
puestos corrieran por cuenta de quienes trabajan y dejar exentas las rentas de quienes
se dedicaban a esperar a que quienes trabajan le causaran valorizacién a sus bienes. En
todos los paises capitalistas se gravan las ganancias ocasionales, y donde se gravan mas
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débilmente como en Francia, existe una mala distribucién del ingreso y movimientos
politicos de mucha fuerza que no consideran viable el sistema de empresa privada.

Finalmente, quisiera plantear una teoria mas de ciencia politica que de economia. En
Colombia la inflacién ha beneficiado a los duefios del capital y perjudicado a los
trabajadores en el pasado. Entre otras razones porque la inflacién aumentaba las cargas
tributarias de las rentas de trabajo, dejando exentas las ganancias de capital que facili-
taba la inflacién. Por eso habia una gran presion sobre el Estado y la autoridad moneta-
ria por parte de los interesados en que hubiera inflacién. El gravamen a las ganancias de
capital une a todo el pais en contra de la inflacién. Este gravamen puede llevar a un con-
senso alrededor de una politica monetaria y fiscal no inflacionaria. Espero que esto ocu-
rra.
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