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DISCURSO DE APERTURA
IV Simposio sobre Mercado de Capitales

Eduardo Arias Robledo*

Por cuarta vez, también bajo los auspicios del Banco de la Repiiblica y de la Asociacion Bancaria
de Colombia, se inicia hoy un nuevo Simposio sobre Mercado de Capitales. La ciudad de Medellin,
donde la preocupacion por la buena marcha financiera de la nacién mantiene especial vigencia,
resulta un marco singularmente adecuado para deliberaciones de esta naturaleza.

Dentro del programa acordado por este IV Simposio, no corresponde al presidente de la Asocia-
cién, como si ocurria en ocasiones anteriores, hacer el resumen de los diversos problemas analizados
en el ltimo simposio, ni tampoco la exposicion de los desarrollos posteriores. Con oportunidad de la
Convencioén Bancaria celebrada el afio pasado, en esta misma ciudad, el doctor Hernando Gomez
Otalora, admirable coordinador y asesor técnico del certamen que se inicia, hizo una sintesis muy
afortunada. Y en seguida el doctor Leonel Torres, con apoyo en estudios realizados conjuntamente
por el Instituto Emisor y la Asociacion har la presentacion total de los puntos de vista presentados en
el evento de 1974, y de sus ulteriores realizaciones. No seria del caso, por consiguiente, ocupar a tan
distinguida audiencia con los mismos temas que seran motivo de la exposicion del doctor Torres.

Pero si guiero poner de relieve la importancia indiscutible de estos simposios, que ya se van
institucionalizando en la vida econémica del pais.

El hecho de que voluntariamente se congregue, atendiendo la invitacién del Banco de laRepublica
y de la Asociacién Bancaria, un grupo tan prominente de economistas profesionales y de hombres
vinculados al sector financiero, sin otro propdsito que el de escudrifiar, con absoluta técnica y
seriedad, las mejores férmulas para el logro del mas adecuado ordenamiento de los recursos que
integran el mercado de capitales, es prueba evidente de un gran espiritu de servicio a la comunidad.
Sin presién alguna, sin el menor dnimo de lucro, sin compromisos de ninguna indole, inteligencias
muy claras y expertas en estos arduos temas, que para los no iniciados en estas disciplinas resultan,
no pocas veces, evanescentes, brumosos, se proponen, una vez mas, con un sentido eminentemente
colombianista, hacer el analisis consciente y desprevenido de la problematica nacional vinculada a
este campo econdmico, no simplemente con ademan académico, sino también en sus aspectos
pragmaticos.

Contar este simposio con la presencia de un distinguido expositor de otro pais, el doctor de Lima

* Presidente de la Asociacion Bancaria de Colombia.
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Barros, quien nos presentara las experiencias de la gran nacién brasilefia en el campo de las
Operaciones del Mercado Abierto, camino que apenas empezamos a transitar en Colombia. En
nombre de los organizadores de esta reunién presento al doctor de Lima un caluroso y agradecido
saludo.

El Banco de la Reptiblica y la Asociacién Bancaria han puesto todo su conato en la preparacion de
este simposio, en forma que sus deliberaciones gocen de la mayor comodidad y de toda amplitud.

Los temas que van a tratarse son, en realidad, apasionantes, porque estan estrechamente ligados al
progreso econdmico y social del pais, que a todos los aqui reunidos interesa en grado superlativo,
como lo demuestra su espontanea y concurrida presencia.

En nombre del Banco de la Repiblica y de la Asociacién Bancaria de Colombia, doy a todos los
participantes una cordial bienvenida y les deseo toda suerte de éxitos en sus labores. Tengo la
certidumbre que este Cuarto Simposio superara la trascendencia que ya han tenido los precedentes y
dejara en firme el concepto de que estas sucesivas convocatorias anuales que vienen haciendo las dos
entidades organizadoras, conforman, sobre asuntos econdmicos, el foro de mas alta jerarquia
cientifica en Colombia.



Parte I

EVALUACION Y PERSPECTIVAS
DE LOS SIMPOSIOS SOBRE
MERCADO DE CAPITALES



Capitulo 1.

LOS SIMPOSIOS SOBRE MERCADO DE CAPITALES
Etapa cumplida y labor por cumplir

Leonel Torres Garcia Herreros

Pasar revista a los tres simposios realizados hasta hoy sobre Mercado de Capitales es hacer un
largo inventario de aciertos. Fue un acierto la iniciativa de reunir a nivel técnico en un comienzo y a
nivel ejecutivo después a las autoridades y personal vinculado a las actividades financieras del pais
para realizar en 1971 el primero de estos encuentros. Fue un acierto también la iniciativa posterior de
la Asociacién Bancaria que, con base en los buenos resultados alcanzados, resolvio patrocinar junto
con el Banco de la Repiiblica y como evento periddico, la realizacion de estas reuniones. Se ha
acertado en la seleccion de los expositores invitados y de los temas estudiados. Se ha acertado en la
publicacién y distribucién de estos documentos, como lo muestra el interés manifestado alrededor de

ellos por varios paises, incluso de mayor desarrollo financiero al nuestro. Pero quiza el mayor acierto

se encuentra en el momento que fue escogido dentro del proceso de desenvolvimiento de la economia
del pais para profundizar con criterio nacional y técnico y con conciencia de la etapa de desarrollo que
atravesamos, sobre el tema de la captacién de recursos reales propios y de la mejor asignacion de los
mismos.

I. Primer Simposio

El I Simposio logré una enumeracion y evaluacion de factores con miras a obtener una vision
general de nuestra circunstancia, antecedentes y posibilidades en el campo del mercado de capitales.
El Plan de Desarrollo para 1971-1973 habia sefialado ya como principal barrera en el financiamiento
de un adecuado ritmo de crecimiento, la deficiente canalizacion de los altorros y el reducido monto de
los mismos. '

Tanto la captacién y formacién de ahorro a través del sistema fiscal con destino a la inversion
piiblica, como la alcanzada por conducto de los intermediarios financieros para la inversion privada,
presenté en ese primer amplio anlisis los defectos de un estado de cosas que venia a ser la
acumulacién de medidas dispersas, tomadas con miras distintas a las de contribuir a formar un
mercado de capitales.

Trabajos como los realizados para conocer dentro de cuidadosos procedimientos técnicos los
patrones de consumo y ahorro, el nivel y la distribucion del ingreso segun distintos estratos sociales,

tamano de la unidad de consumo, edad y educacion del jefe de familia, etc., o los factores de.

comportamiento que juegan alrededor del ahorro piblico y la capitalizacion social, los patrones de
reinversién, los ahorros ociosos en el sector piblico e improductivos en el sector privado, las
implicaciones de la financiacién con crédito piblico, o la estructura de la financiacién a nivel

|
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macroeconmico, a través de un primer ensayo de las complejas estadisticas de consolidacién del
flujo de fondos, constituyeron aportes fundamentales para el mayor conocimiento de un problema de
Cuya presencia se era consciente, pero de cuya estructura no se habia hecho un suficiente analisis
cientifico.

En ese Primer Simposio se hizo también un estudio, visto desde el angulo de un futuro mercado de
capitales, de algunos intermediarios financieros, tales como los bancos comerciales, cajas de ahorro,
fondos de inversion y compaiiias de seguros, asi como un analisis de la bolsa y la composicion y
funcionamiento del mercado extrabancario en Colombia.

Se inici6 todo este esfuerzo dentro del precepto de que la tinica forma de llegar a concebir la
.adecuada solucion a un problema es la de comenzar por plantearselo con claridad y hasta la fecha
hemos continuado ejercitando ese sano criterio, hasta el punto quiza preocupante de abundar mas en
descripciones y objeciones que en el planteamiento de férmulas experimentales.

La realizacion del simposio fue coincidente ademas con la creacién por parte del gobierno del
Grupo de Estudio de las Instituciones Financieras, al que pertenecimos varios de los que habiamos
estado vinculados a la organizacion y ejecuci6n del Simposio, lo que contribuy6 a que las ideas alli
agitadas se orientaran en la forma de recomendaciones al gobierno.

Dadas las recientes trasformaciones, tales como las introducidas en el sistema tributario, que
modificaron situaciones y medidas resultantes del Primer Simposio, u otras que por el avance a que
han llegado hacen aparecer como modestos algunos de aquellos logros, al mirarla hoy con las
perspectivas de los afios transcurridos, no es quiza impresionante la lista de lo alcanzado, pero debe
recordarse que las innovaciones introducidas fueron en su hora de gran importancia y rompieron un
letargo al colocar el reflector sobre la captacién del ahorro como vehiculo indispensable para el
desarrollo. A las ideas debiera colocarseles una calcomania como la que llevan ciertos autos viejos
para recordar que ellos también fueron tltimo modelo. Al releer documentos que tuvieron caracteris-
ticas de innovacion, se comprueba el conocido trénsito de las ideas que triunfan y que pasan de ser
herejias a constituir clisés con el tiempo, lo cual no debe deslustrar el valor de aporte y de audacia que
tuvieron al ser formuladas.

En ese Simposio, al pasar revista a algunos anacronismos y contradicciones existentes, se
despejaron criterios y se subrayaron conceptos que habian sido eclipsados por medidas tomadas mas
a la luz de la circunstancia que de los principios. Se sefialé entonces, por ejemplo, la necesidad de
armonizar los plazos de los créditos con los de los recursos de donde provienen, la falta de
homogeneidad entre los mercados de capital y de dinero, la deformacion del sistema financiero que
ello representa y la necesidad de establecer modificaciones estructurales para lograr el cambio, tales
como las correspondientes a las inversiones forzosas.

Fueron resultados imputables al Simposio la creacién del Fondo de Sustentacién de Documentos
de Crédito de las Corporaciones Financieras, una reglamentacién de los certificados de dep6sito, una
elevacion en las tasas de interés de los depésitos de ahorro, las cédulas del BCH y los préstamos de
cartera ordinaria, asi como una disminucién en el encaje para depésitos de ahorro y algunos
estimulos tributarios dirigidos a dinamizar la capitalizacion de las sociedades anénimas.

II. Segundo Simposio

Los cambios, de trascendencia y de reciente ocurrencia que habian tenido lugar en el ambito
nacional primero e internacional después, coparon como era ldgico la atencién al celebrarse el
Segundo y Tercer Simposios. En el segundo, la divergencia de opiniones alrededor del ajuste
monetario recién instaurado encontré su foro natural aqui y pudieron escucharse objeciones,
defensas y contradefensas alrededor de un instrumento importante pero entonces exclusivista, que
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correspondia a una igualmente debatida posicion sobre el desarrollo, el impulso de la demanda y la
supuesta secuela natural del incremento en la oferta.

Sin tratar de evaluar ahora las formas inicialmente exageradas del UPAC, el destino limitado para
el prestatario y el tratamiento privilegiado para el ahorrador, es innegable que el sistema rompic:)
prejuicios que habian sido sostenidos a nivel tedrico sobre inelasticidad del ahorro y que constituyo
una punta de lanza para buscar una nivelacién en las tasas de interés. En efecto, la anarquia previa,
falta de flexibilidad, bajo nivel frente a las tasas de equilibrio, exenciones tributarias y su efecto
regresivo, inversiones forzosas, diversidad de redescuentos, etc., fueron objeto de debate en el
Segundo Simposio, al tiempo con el sefialamiento de las perturbaciones monetarias producidas entre
otras muchas causas por financiamientos del desarrollo que no tenian su origen en el mercado de

capitales a través de la colocacion de titulos propios.

Como resultado del Segundo Simposio, a mas de una nueva nivelacion de tasas de interés y una
modificacion en el régimen de inversiones forzosas, se lograron ensayos en operaciones de mercado
abierto con titulos de participacion, si bien las funciones de este sistema de control monetario,
interpretaron algunos entonces, se estaban cumpliendo en parte, aunque por conductos heterodoxos
y ademas circunstanciales, como en el caso de los depdsitos en el Banco de la Republica, de las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, o forzosos, como en el caso de los titulos de fomento
agropecuario. Por no ser su indole la de instrumentos de manejo monetario, era iluso suponer que
mantuvieran funciones permanentes de compensacién monetaria o que, si se les daba ese caracter,
alcanzaran entonces el objetivo de desarrollo que al crearseles les habia sido asignado.

III.Tercer Simposio

En el Tercer Simposio prevalecid la preocupacion sobre las fuerzas inflacionarias que tan elevado
impulso mostraban y sobre la necesidad de lograr un incremento seguro en la tasa de ahorro. Una
enumeracioén de las ponencias presentadas permite ver el acento que se puso en los aspectos
monetarios. A mas del analisis que hicieron los doctores Daniel Schlesinger Ricaurte, funcionario
del Banco de la Repiblica y cuyo nombre esta intimamente vinculado a la realizacion de estos
encuentros, y Fernando Pardo Vargas, joven ejecutivo de la Asociacion Bancaria, para evaluar los
trabajos anteriores dentro de esta serie de simposios, y a mas de las propuestas para un mecanismo de
“‘underwriting’’ y el establecimiento de un mercado secundario de hipotecas que presentaron por una
parte Camilo Pieschac6n y Hernan Pérez de Brigard y por otra la Asociacion Nacional de Institucio-
nes Financieras —ANIF—, los documentos discutidos fueron: Politica Monetaria y Precios, por
Francisco J. Ortega; Instrumentos Financieros, Inflacién, Produccién y Empleo, por Hernando
Goémez Otalora, Francisco Pieschacén y Mauricio Carrizosa; La Financiacion de Inversiones a Largo
Plazo y el Control de la Inflacion, por Antonio J. Urdinola; Déficit Fiscal, Politica Monetaria y
Distribucion de Crédito, por Antonio Hernandez Gamarra; El Sector Externo y la Politica Econo-
mica, por Alejandro Figueroa, Pablo Salazar y Antonio J. Urdinola; La Banca de Desarrollo en
Colombia: El caso de las Corporaciones Financieras, por Rudolf Hommes y Gabriel Turbay; La
Inflacién, el Seguro y sus Inversiones de Capital y la Participacion de los Asegurados de Vida en las
Utilidades Técnicas, por Camilo Pieschacon.

Como puede observarse, lo urgente que correspondia al mercado monetario, casi desplazé lo no
menos importante, incluso desde el punto de vista monetario, que correspondia al mercado de
capitales.

En el Tercer Simposio resulta mas dificil seguir la pista a propuestas alli hechas y realizaciones
consecuentes. Las tesis y afirmaciones de los primeros simposios y las medidas concretas a que
dieron lugar, hacian posible eslabonar con claridad las propuestas originales y las medidas posterio-
res. Al repasar un afio después los documentos del Tercer Simposio podria mas bien hablarse del
triunfo de un criterio general que se expreso en ponencias y discusiones y que robustecio afirmacio-
nes que son hoy en dia ampliamente aceptadas.
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Hay por otra parte circunstancias que explican en nuestro caso el que la filosofia discutida en estas
reuniones se halle incorporada a la filosofia del gobierno. El Coordinador de los primeros simposios,
que es uno de los mas consagrados y destacados economistas del pais, ocupa en la actualidad el cargo
de Jefe de Planeacién Nacional y uno de los teorizantes en el campo del ahorro publico y la
capitalizacion social ha podido realizar desde el gobierno ideas que presentd en teoria en este foro.
Me refiero al Director de Impuestos Nacionales, sustento técnico fundamental de la Reforma
Tributaria, cuyo valeroso contenido y profundo sentido social han traspasado las fronteras y
constituyen hoy un ejemplo de esfuerzo redistributivo.

En el excelente trabajo presentado por Daniel Schlesinger y Fernando Pardo, en el cual se trata de
seguir el esquema que ellos mismos han empleado en simposios anteriores y de enfrentar los
planteamientos del Tercer Simposio a las realizaciones del gobierno, el dificil rastreo antes aludido
se pone de presente, ya que, en esta oportunidad se relata por una parte lo tratado durante las
reuniones y por otra las politicas adoptadas por el gobierno para mostrar en ese paralelo la
coincidencia implicita de apreciaciones que pueden sintetizarse, tanto en los conceptos como er las
medidas, en una actitud menos intervencionista, es decir en la propension a permitir un mayor juego
de las fuerzas del mercado.

IV. Propuesta para futuros simposios

La localizacion menos especifica de resultados no debe invitarnos a pensar que estos simposios
estén condenados a ser de ahora en adelante tan s6lo repeticiones ceremoniales que se justifiquen por
la fuerza de una tradicién ya establecida y en los que s6lo pueda encontrarse de ahora en adelante
como lo mas parecido a algo nuevo, el redescubrimiento de lo ya olvidado. Debemos ser conscientes
si de que se ha cumplido una etapa y de que, de continuar indefinidamente limitandonos a escuchar
presentaciones e interpretaciones personales, gozando mas o menos la voluptuosidad de los proble-
mas tedricos por la alta calidad de sus expositores, podriamos desembocar en el ejercicio interesante
pero en un sentido pragmético estéril, de perfeccionar lo quimérico.

Quisiera por eso aprovechar esta ocasion para hacer una propuesta formal y consultar la autorizada
opinién de los participantes en este simposio, sobre la segunda etapa que podemos iniciar ahora y que
debiera complementar el éxito alcanzado con el cauce que las ideas aqui presentadas y aqui repetidas
ha abierto en la mentalidad financiera nacional y ha consolidado en los ejecutores del gobierno. El
procedimiento futuro que voy a proponer aqui y que ha sido consultado con el Presidente de la
Asociacién Bancaria, doctor Eduardo Arias Robledo y con el Asesor y Coordinador de estos
simposios, doctor Hernando Gomez Otalora, puede ser mas tangible y hacer més utilizable el
esfuerzo que se moviliza para realizar estas reuniones, en las que como dijo en una ocasion el doctor
Jorge Mejia Palacio, ‘‘participan las mas claras inteligencias colombianas’’.

Resulta muy satisfactorio para mi ser el conducto para formular esta propuesta, porque corres-
ponde a una linea de interés sobre el tema y de participacién en el desarrollo del mismo. Cuando hace
cinco afios largos renuncié al cargo que desempenaba en el Banco Interamericano de Desarrollo en
Washington, para venir a ocupar el de Asesor de la Junta Monetaria, mi tltima gestion alla fue la de
presentar, defender ante el Directorio Ejecutivo del BID y lograr la aprobacién, de un plan para
destinar recursos de asistencia no reembolsables al estudio de los mercados de capitales en América
Latina. Mi primera gestion por otra parte, estando ya aqui del otro lado del mostrador, fue la de
solicitar al BID para Colombia la asignacion de recursos que permitieran financiar el Primer
Simposio. A fin de acelerar los aspectos procedimentales, se me envi6 a Washington y en esa visita
se logro que 1a OEA nos aportara recursos adicionales que acababa de recibir del gobierno de Estados
Unidos, también dirigidos a impulsar el analisis de los procesos de formacién de ahorro en nuestros
paises. Con el doctor Francisco J. Ortega participamos después en la parte de organizacion y
ejecucion en ese primer encuentro sobre mercado de capitales, que posteriormente la Asociacion
Bancaria, y ya sin recursos ajenos, convirtié en un evento anual.



LOS SIMPOSIOS SOBRE MERCADO DE CAPITALES 21

Se recuerda todo lo anterior, para reparar una involuntaria omision de las publicaciones posterio-
res sobre la participacion de la Junta Monetaria en la idea de estos encuentros y porque esa temprana
vinculacién y la referencia que se haga mas adelante sobre la metodologia entonces empleada,
pueden dar alguna autoridad a mi propuesta.

Quiz4 un respaldo previo para su formulacién podria encontrarse a través de un poco de
paleontologia social. El sefior Presidente de la Repiiblica hizo recientemente la modernizacién y
modestizacién de una frase clasica en la historia politica colombiana. Aludid al grito de Jorge Eliécer
Gaitan de: **jYo no soy un hombre, soy un pueblo!”’, para acoplarlo a la situacion de su gobierno y
decir: ‘‘Soy un equipo’’. La primera frase corresponde a una época romantica, retorica, pasional. La
segunda, a una época realista, concreta, efectiva. Creo que en la nueva etapa que se iniciaria con el
Quinto Simposio, pero que debiéramos acordar ya para poner desde ahora manos a la obra,
podriamos incorporar ese concepto de equipo.

V. Metodologia de trabajo

No se trataria de reconstruir y analizar historicamente los procesos seguidos y de anotar sus fallas y
aciertos tan solo para entender mejor el problema y enunciar lo deseable. Se trataria de suplementar la

experiencia disponible con las ideas estudiadas y, dentro de la circunstancia existente, derivar
propuestas concretas, accion a tomar para desarrollar y fortalecer nuestro mercado de capitales.

Se tratarfa de plantear programas complementarios y operativos, enfocados dentro de una
concepcidn orgénica que se prepararian por grupos de bancos, por equipos cuya investigacion se
dirigiera a la formulacion de propuestas concretas, que habrian de ser discutidas después en didlogo
formal con el gobierno. Ello tendria lugar a través del afio y la Asociacién Bancaria, con la
colaboracién del Banco de la Repiblica, constituiria el punto focal de toda esa labor, dentro de un
criterio analogo pero un procedimiento distinto al que gui0 el Primer Simposio que se realiz6 a nivel

técnico en Bogot4 y posteriormente a nivel ejecutivo en Medellin.

A este simposio se llegaria asi con ideas maduradas en reuniones previas de los grupos de trabajo,
que habrian presentado con anticipacion los informes a las distintas instituciones, que los estudiarian
y traerian posiciones formales para plantearlas en las discusiones del simposio.

Creo que habria asi una mayor utilizacién de la abundante y valiosisima experiencia acumulada
que se congrega en estas reuniones y que tiene actualmente la participacion pasiva de escuchar, o
activa de comentar, pero que tendria entonces un recipiente concreto para aportar criticas practicas
frente a iniciativas que tendrian la finalidad de ser presentadas al gobierno en nombre de las
instituciones financieras. De la experiencia vital de cada uno ante las propuestas, provendrian
comentarios sobre por qué no se las considera viables, o sobre qué habria de requerirse para que lo
fueran. .

Se podria estudiar, por ejemplo, a través de una planeacion muy anticipada el éxito obtenido en
otras partes por determinados instrumentos, los pagarés de Sociedades Financieras Privadas en
Meéxico o el funcionamiento de Aceptaciones Bancarias en Brasil con tasas elevadas de interés u otras
situaciones de las que cada participante pudiera tener noticia.

Como una ilustracién sobre lo mucho que hay de aprovechable en esas experiencias, durante este
simposio vamos a escuchar las realizaciones de Brasil en el campo de las operaciones de mercado
abierto, presentadas por nuestro invitado especial, Dr. Joao Ary de Lima Barros, Gerente de Deuda
Plblica del Banco Central de Brasil. Conclusiones como las que € va a indicarnos sobre el proceso
de conquista de la imagen de seguridad y liquidez referida para no depender de fondos de sustenta-
cién que invierten los efectos contraccionistas, 0 ideas de procedimiento, tales como la de permitir el
depésito de estos papeles en cuenta corriente, 0 aclaraciones sobre diferencias en mercados de ahorro
y de liquidez, o ensayos de lenta pero indispensable germinacién, como el establecimiento de
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“‘pre-dealers’’ para facilitar la destinacién de fondos propios por parte de los corredores, representan
casos reales que ameritan nuestro cuidadoso estudio y que pueden acortar nuestras rutas de
experimentacion.

Teniendo en cuenta las modalidades propias de cada pais, la estabilidad de cambio, la fortaleza
institucional, las libertades de trasferencia o los controles de pagos existentes, etc., seria probable-
mente necesario que los equipos propuestos visitaran los paises cuyas experiencias exitosas merecie-
ran ser mejor conocidas. Para ello, si asi se desea podria contarse con recursos financieros de
asistencia técnica en programas interamericanos. La OEA considera que donde ha sido mas
fructifero el apoyo inicial a trabajos sobre mercados de capitales ha sido en Colombia y en mas de una
ocasion sus funcionarios han aludido a la disponibilidad en que se encuentra la Organizacién de
complacer cualquier solicitud complementaria que les formularamos como parte de ese programa.

Dentro de metodologias minuciosamente determinadas y para obtener una maxima productividad
de esos viajes, el grupo de trabajo haria antes un estudio y prepararia un informe, a efectos de ir con
un conocimiento y un cuestionario detallado de los aspectos adicionales por conocer. Se evitaria asi
el grave peligro que tienen las visitas de estudio, de escuchar generalidades y vaguedades o
explicaciones demasiado vastas para ser asimilables en cortos viajes, y de desaprovechar la expe-
riencia rica en el comentario de detalles basicos de procedimiento y apreciacion, que son de facil
comprension cuando encajan en un esquema previamente preparado y buscan llenar vacios descu-
biertos en el estudio del tema.

El criterio de los excelentes equipos técnicos que podrian formarse dentro del mundo financiero
colombiano, garantizaria la efectividad de una labor de adaptacion critica y asimilacion. Ademas,
antes de llegar con las propuestas que se discutirian en el simposio, éstas habrian sido objeto de
discusion con distintos técnicos del gremio, en reuniones de trabajo que se organizarian en las
oficinas de la Asociacién Bancaria.

Seria esta una manera de hacer un aporte ordenado a los propdsitos de economia concertada que ha
expresado en muy diversas oportunidades el gobierno.

Me temo que de otra forma, si no damos un caracter distinto a nuestros simposios y no
consideramos que con el que ahora se realiza se cumple una etapa, nos expondriamos a continuar
poniendo materiales de construccién en una casa ya edificada, o a producir la situacion que algiin
critico de los excesos académicos ha descrito como la formacion de un ‘‘caos de ideas claras’’.

En sintesis, formulo una invitacidn a que busquemos més que una glotoneria de ideas, un trabajo
de asimilacién y reformulacion practica de las mismas. No quiero decir que no abundemos al repasar
las presentaciones hechas en estos simposios en criterios practicos. Lo que quiero decir es que ellos
deben encauzarse hacia formulas que puedan ser propuestas concretas dirigidas al gobierno y que
vayan respaldadas por un esfuerzo técnico que rubrique el gremio. La discusion con el gobierno, ante
el cual se presentarian previamente, se podria adelantar en estos mismos simposios, a los que se
podria programar para tal fin.

Insistir en escuchar tan solo apreciaciones personales cuyos aciertos no tienen dentro de nuestros
simposios actuales manera de canalizarse formalmente, seria desaprovechar la invitacion que ha
hecho el Jefe del Estado a buscar innovaciones experimentales y la disposicion en que se encuentra el
magnifico equipo gubernamental, de adoptar aquellas medidas de beneficio nacional que pudiéra-
mos presentarles, y que caben dentro de nuestras responsabilidades como una extension de la funcién
que las instituciones financieras han cumplido hasta hoy al servicio del pais.



Capitulo 2.

PLANTEAMIENTOS Y REALIZACIONES DE LOS
ANTERIORES SIMPOSIOS

Daniel Schlesinger Ricaurte
Fernando Pardo Vargas

I. Introduccion

El Banco de la Republica y la Asociacion Bancaria de Colombia han querido celebrar un nuevo
simposio sobre mercado de capitales, basados en los benéficos resultados obtenidos con la realiza-
cién de los tres simposios anteriores. Nuevamente se tendré oportunidad de intercambiar ideas sobre
la materia, en un foro en el que participan personas directamente relacionadas con el mercado de
capitales, tanto del sector oficial como del privado.

Hacer un breve recuento de los anteriores simposios representa sefialar la gran importancia que han
tenido en el ambito financiero nacional,al considerar que muchas de las recomendaciones emandas
de estas reuniones se han tenido en cuenta en las medidas que sobre la materia ha tomado el gobierno
nacional, o han sido base para la restructuracion a fondo del mercado de capitales.

El1 Simposio se celebré en Bogota y Medellin en 1971, coincidiendo con la creacion del Grupo de
Estudio de las Instituciones Financieras por iniciativa del Presidente de la Republica, en marzo de ese
afio. Su objetivo fue el obtener una vision amplia de la situacion del mercado de capitales del pais, la
cual sirviera de base para un analisis de la estructura existente y de los principales problemas de las
instituciones que participaban en él.

Del analisis y de la discusién de los documentos presentados en este I Simposio, surgieron una
serie de recomendaciones, entre las cuales merecen especial mencion: las relacionadas con la
necesidad de intensificar esfuerzos hacia el logro del mayor ahorro requerido para el desarrollo
econémico; la existencia de deformaciones del sistema financiero, al considerar que recursos a corto
plazo del mercado de dinero se estaban dirigiendo forzosamente hacia operaciones a mediano y largo
plazo, con diferentes tasas de interés subsidiadas que podrian conducir a una deficiente asignacion de
recursos; la necesidad de revisar el sistema de inversiones forzosas, sustituyéndolas por mecanismos
més operantes; el establecimiento de niveles mas realistas de las tasas de interés cobradas por los
bancos y la sugerencia de mejorar las tasas reconocidas por estos a los ahorradores, *‘para lograr una
mayor equidad y una mejor captacién de ahorro’’ (1). Finalmente se recomend? crear titulos-valores
para ampliar el mercado a corto plazo, que sirvieran a la vez para el desarrollo de operaciones de

1. Banco de la Repiiblica, ‘“Informe Final acerca del Simposio sobre Mercado de Capitales en Colombia’’, edicion mimeogréfica,
Bogota, 1971.
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mercado abierto, junto con el disefio de instrumentos que protegieran al inversionista contra los
efectos de la inflacion.

ELII Simposio se celebré en Medellin en octubre de 1973. Sin lugar a dudas, el tema principal fue
el de las tasas de interés y el ajuste monetario, instaurado un afio antes con la creacién del sistema de
valor constante. Varios documentos presentados en esta segunda reunién se refirieron esencialmente
a dicho sistema y las discusiones suscitadas mostraron la divergencia de opiniones sobre este tema
tan debatido en el ambito nacional desde su creacidn. Las principales conclusiones estuvieron
dirigidas a lograr el saneamiento de la politica monetaria y financiera, buscando crear una verdadera
competencia entre los diferentes titulos-valores, tendiente a mejorar la estructuracion del mercado de
capitales. Por ejemplo, se recomendo restructurar el sistema rigido e inoperante de tasas de interés,
elevando las correspondientes a activos financieros tradicionales y al mismo tiempo eliminando o
congelando las inversiones forzosas. Respecto al sistema de valor constante, se sugirié nivelar el
rendimiento de las Unidades de Poder Adquisitivo Constante, UPAC, frente a los demas papeles
existentes en el mercado, con el fin de evitar trasferencias de otros activos financieros y estudiar la
liquidez y el control de las operaciones del sistema.

El afio pasado se celebrd, también en el mes de octubre, el III Simposio, el cual se llevo acaboenla
ciudad de Cali. Debido a la coyuntura econdmica reinante en ese entonces, el tema de la inflacién fue
uno de los problemas fundamentales tratado y discutido ampliamente en esa reunién. La financiacion
de inversiones a largo plazo, la reorganizacion del mercado financiero y la politica monetaria seguida
en el pasado, fueron otros temas de especial interés que se analizaron en las sesiones de Cali. Las
medidas dictadas por el gobierno a raiz de la toma de posesion en el mes de agosto anterior,
l6gicamente constituyeron un importante tema de analisis en este III Simposio, aunque su impacto no
pudo medirse adecuadamente debido a que estas habian sido tomadas muy recientemente.

II. Desarrollo del Tercer Simposio sobre Mercado de Capitales

En cuatro partes principales pueden agruparse las ponencias presentadas en esta reunion.

En primer término, la evaluacion del simposio anterior estuvo cubierta en el discurso de apertura
pronunciado por el doctor Jorge Mejia Palacio, Presidente de la Asociacién Bancaria de Colombia.
En su discurso el doctor Mejia destac no solamente la gran acogida dispensada a estas reuniones,
sino la impotancia de las ponencias presentadas y su discusion por parte de personas relacionadas
intimamente con los temas propuestos. En seguida comentd los documentos presentados y las
medidas que el gobierno tomé a partir del Simposio de 1973, relacionadas directamente con el
mercado de capitales del pais.

La parte relativa a la politica monetaria y a la asignacion de recursos, se tratd en varios trabajos. El
presentado por el doctor Franciso J. Ortega, y titulado ‘‘Politica Monetaria y Precios’’, estudia
algunas ideas referentes a la incidencia de la politica monetaria en el proceso inflacionario reciente.
El autor hace un breve repaso de las tesis monetaristas, incluyendo algunas anotaciones sobre su
aplicacion en el caso colombiano, a fin de sefalar interrogantes que deben ser considerados en un
andlisis del proceso inflacionario del pais. El doctor Ortega analiza cémo la autoridad monetaria debe
contar con la capacidad de fijar la oferta de dinero en la cuantia conveniente para lograr una
estabilidad de precios, pero para alcanzar este propdsito es indispensable contar con instrumentos
monetarios agiles que permitan compensar cualquier intento de expansién. Como consecuencia de la
aceleracion del flujo de exportaciones se elevo rapidamente la base monetaria, pero ‘‘debido a la
limitada capacidad de los instrumentos monetarios y no obstante todos los esfuerzos para contrarres-
tar los fuertes aumentos de la base, solo fue posible compensar una pequefia parte de esta expansién’’
(2). Se concluye finalmente en €l estudio, que aunque no fue estabilizador €l manejo monetario, esto

2.  Ortega Francisco J. ““Politica Monetaria y Precios’’ en el Mercado de Capitales en Colombia — 1974, Editorial Tercer Mundo, 1975.
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se debi6 a que en Colombia no se cumple la determinacién exégena de la oferta de dinero por parte de
la autoridad monetaria.

El documento presentado por los doctores Hernando Goémez Otalora, Francisco Pieschacon y
Mauricio Carrizosa, denominado ‘‘Instrumentos Financieros, Inflacién, Produccion y Empleo’’,
enfoca el problema de la inflacién desde un punto de vista monetarista, con el objeto basico de hallar
politicas adecuadas para alcanzar la estabilizacién econémica. Luego de estudiar la contribucién del
mercado de capitales al logro de esta meta, se recomienda buscar la racionalizacion del sistema
financiero y el incremento del ahorro estable. Lo anterior vendria a solucionar la confusion existente
entre el mercado de capitales y el mercado de dinero, que resulta de la falta de homogeneidad entre el
plazo de los créditos y el tipo de recursos con los cuales se financian estos.

Otro punto importante tratado en el documento, se refiere ala revisién de las funciones actuales del
Banco de la Repiiblica, con el fin de distinguir entre operaciones de fomento y operaciones propias de
un banco central. En este caso, se recomienda trasladar los fondos financieros existentes en el Banco
de la Repiiblica a instituciones especializadas que funcionan en el pais y eliminar los fondos de
sustentacion de algunos titulos-valores. La tesis principal se refiere a la necesidad de que los
préstamos a mediano y largo plazo se surtan con recursos que tengan baja rotacion, lo cual coincide
con la tesis expuesta en el Anexo a este trabajo, “‘La Financiacion de Inversiones a Largo Plazo y el
Control de la Inflacién”’, elaborado por el doctor Antonio J. Urdinola. En este orden de ideas, se
recomienda que los bancos dediquen sus recursos de corto plazo, provenientes basicamente de
cuentas corrientes, para préstamos de consumo o capital de trabajo a corto plazo.

El doctor Antonio Herndndez Gamarra presentd el documento * ‘Déficit Fiscal, Politica Monetaria
y Distribucién de Crédito”, en el cual se analiza, luego de unificar una serie de conceptos, el
crecimiento de los medios de pago y sus efectos, los determinantes de dicho crecimiento y,
finalmente, la distribucién de los recursos financieros. El doctor Hernandez concluye que aunque las
reservas internacionales han sido causa importante de la expansion monetaria registrada a partir de
1971, el aumento de esas reservas ha sido, en su mayor parte, producto del endeudamiento externo
del gobierno; desde 1967 mas del 50% del crecimiento en los medios de pago ha sido generado por el
déficit fiscal, el cual seguiria a menos que se tomen medidas drasticas al respecto. Por otra parte, se
ha operado un cambio en el crédito interno, en el sentido de que las entidades de fomento reciben el
volumen de recursos del Banco de la Repiiblica; para que este y la autoridad monetaria vuelvan a
tomar su cardcter de instituciones de control monetario es indispensable restructurar la politica de
crédito interno. Entre las recomendaciones més importantes del doctor Hernandez estdn la creacién
de un mercado abierto que permita remover los excesos de reservas sin deteriorar la rentabilidad
bancaria; la eliminacion del sistema de inversiones forzosas para el sistema bancario; la consolida-
cién de los fondos financieros en una gran entidad de fomento y la eliminacién de los fondos de
sustentacién, para permitir que los papeles piblicos y privados fluctiien de acuerdo a las variaciones
de la tasa de interés.

En el estudio titulado ‘El Sector Externo y la Politica Economica” de los doctores Alejandro
Figueroa, Pablo Salazar y Antonio Urdinola, se hace un analisis de la forma en que ha evolucionado
el sector externo de la economia durante el periodo 1968-1974 y se estudian las perspectivas de su
inmediato futuro. Se considera que el pais debe adoptar una agresiva politica de fomento a las
exportaciones, conjuntamente con una politica de financiamiento externo y una de asignacién de
recursos al sector exportador.

El Gltimo estudio relacionado con la politica monetaria y la asignaci6n de recursos fue presentado
por los doctores Rudolf Hommes y Gabriel Turbay y titulado ‘‘La Banca de Desarrollo en Colombia:
el Caso de las Corporaciones Financieras”, en el cual se analiza la participacion de estas en la
actividad financiera, ya sea captando recursos a través de la emision de titulos-valores en general, 0
asignando dichos fondos a través de créditos o inversiones en empresas del pais. En este documento
se muestra como para cumplir a cabalidad los objetivos de las corporaciones es necesario reducir la



26 EVALUACION Y PERSPECTIVAS DE LOS SIMPOSIOS SOBRE MERCADO DE CAPITALES

dependencia financiera que estas tienen sobre los recursos del Banco de la Repiiblica; asimismo se
propone dejar que las corporaciones financieras puedan buscar directamente tales recursos en el
mercado de capitales y crear mecanismos que logren dispersar los riesgos inherentes a ciertas
actividades, haciendo maés atractivas determinadas inversiones.

Dos estudios del doctor Camilo Pieschacén conformaron la parte relacionada con la economia del
seguro y el mercado de capitales. El primero, titulado ‘‘La Inflacién, el Seguro y sus Inversiones de
Capital’’, muestra como la inflacion afecta en forma directa al seguro, tanto desde el punto de vista
del asegurador como del asegurado y analiza la estaticidad del seguro con respecto al dinamismo de
la sociedad moderna; finalmente estudia el problema al que se ven abocadas las companias de
seguros cuando el producto de sus inversiones de capital no permite compensar la mayor siniestrali-
dad, con lo cual se demuestra la necesidad de desmontar el régimen vigente de inversiones de las
reservas técnicas de las compaiiias de seguros. El segundo trabajo del doctor Pieschacén, *“Partici-
pacion de los Asegurados de Vida en las Utilidades Técnicas”, analiza el sistema creado por el
decreto 1729 de 1974, en el cual se liberaron al gunas inversiones forzosas de las aseguradoras, y se
ordena entregar al asegurado parte de las utilidades marginales derivadas de la utilizacién mas
rentable de estos fondos.

La parte dedicada al estudio de mecanismos para el desarrollo del mercado de capitales, incluyd
dos documentos. En el primero ‘‘Bases para un Mecanismo de Underwriting”’ presentado a nombre
de la Bolsa de Bogota por los doctores Camilo Pieschacon y Hernén Pérez, se analizan los aspectos
tedricos y las funciones econémicas y financieras del mismo, los sistemas utilizados en Colombia y
en otros paises para la colocacion de valores y finalmente se propone un esquema de la forma como
podria operar un mecanismo de underwriting en nuestro pais. Los autores muestran cémo un
mecanismo de este tipo constituye una especie de ‘‘puente financiero’’ entre el mercado monetario y
de capitales, que ‘‘contribuye a consolidar el sistema financiero mediante la sustitucién de compro-
misos a corto plazo por capital de riesgo a largo plazo’” (3). Sus autores consideran que la liquidez
primaria existente en el mercado financiero, debida basicamente a la utilizacién de fondos de
sustentacion, ha impedido la formacién de un mecanismo de recursos a largo plazo con liquidez
secundaria. El mecanismo propuesto incluiria ademas de las corporaciones financieras, a los bancos
comerciales, a las compaiiias de seguros, a los corredores de bolsa y otros intermediarios financieros,
con el fin de realizar y participar activamente en la colocacién de valores.

El segundo documento sobre mecanismos para el desarrollo del mercado de capitales fue
presentado por la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, ANIF, y constituye un estudio
sobre *‘El Mercado Secundario de Hipotecas en Colombia’’. Sus autores consideran que la implanta-
cion de un mercado secundario de hipotecas en nuestro pais se justifica teniendo en cuenta
alternativas de orden financiero, econémico y social; en el documento se analizan pormenorizada-

mente los antecedentes de dicho mercado en otros paises y las condiciones que se requeririan en
Colombia para su implantacion, relievando las ventajas que podrian derivarse de la creacién de un

mercado de este tipo en nuestro medio.

Durante la sesion de clausura el doctor Miguel Urrutia Montoya, jefe del Departamento Nacional
de Planeacion, pronunci6 un discurso en el cual destacé la importancia de estos certimenes y se
refirio especificamente a las medidas tomadas recientemente por el gobierno nacional, relaciondas
con el mercado de capitales.

3. Pieschacon Camilo y Hernén Pérez. ‘‘Bases para un mecanismo de underwriting’’ en el Mercado de Capitales en Colombia - 1974,
Editorial Tercer Mundo, Bogota, 1975.
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II1. Politica financiera reciente del gobierno

Teniendo en cuenta que buena parte de las medidas financieras tomadas por el gobierno se dirigen
a solucionar problemas de fondo y reactivar las operaciones de nuestro mercado de capitales, se ha
querido centrar el anélisis de dichas medidas sobre cinco puntos fundamentales, que constituyen un
marcado viraje de nuestra tradicion en esta materia.

1. Iniciacién del desmonte del régimen de inversiones forzosas.

2. Elevacion de las tasas de interés.

3. Restructuracion del sistema de valor constante.
4. Racionalizacion del mercado de capitales.

5. Impulso a las operaciones de mercado abierto.

Al efectuar una revision y andlisis del conjunto de medidas financieras, se palpa el intento por
parte del gobierno de racionalizar el mercado de capitales del pais, adoptando un enfoque menos
intervencionista, aunque no por ello menos firme, y otorgandole al sector privado mayor responsabi-
lidad en el manejo de los dineros a él encomendados.

Es evidente que el conjunto de medidas de politica financiera adoptadas por el gobierno,
especialmente en este ultimo ano, revela una clara intencion de ‘‘devolverle al sector privado la
capacidad de asignar el crédito a las actividades mas rentables y descentralizazr la toma de decisiones
en esta materia al darle mayor iniciativa al sector financiero’’ (4). Precisamente asi lo afirmaba el
director del Departamento Nacional de Planeacion, al clausurar el pasado simposio, refiriéndose a
cuél era y cual deberia ser el papel del gobierno en el manejo del mercado financiero.

Mas que resaltar los éxitos obtenidos con las formulaciones y recomendaciones sefialadas en los
simposios anteriores, €s conveniente destacar, dentro de una vision integrada y objetiva, los
significativos pasos que esta dando el pais hacia un sefialamiento de politicas claras y acordes con los
problemas e inquietudes del momento, que respondan directamente a los interrogantes sefalados con
anterioridad.

1. Iniciaciéon del desmonte del régimen de inversiones forzosas:

Dentro de la politica intervencionista que habia caracterizado a las administraciones gubernamen-
tales durante muchos afios en Colombia, el régimen de inversiones forzosas descollaba por su
importancia en la canalizacién de recursos hacia ciertas areas consideradas como prioritarias.

A los resultados de la aplicacion de esta politica, basada en financiamientos logrados a través de la
suscripcion forzosa por parte de los intermediarios financieros de papeles de largos vencimientos y
bajos niveles de rendimiento, se habia confiado la atencién de las necesidades crediticias de
importantes sectores tales como la agricultura y la construccién. Los altos costos operativos, la
incongruencia de muchas de sus normas, y la falta de continuidad en el servicio crediticio hacia los
sectores beneficiados, condujeron a que se plantearan dudas sobre la validez de todo esquema,
maxime cuando se han implementado ya en forma moderna y racional otros sistemas de financia-
miento que, como el del FFAP, cubren las necesidades de crédito de areas beneficiadas con el
régimen de inversiones forzosas.

4. Urrutia Miguel. Discurso de Clausura del III Simposio sobre Mercado de Capitales.
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El actual gobierno dio el primer paso fundamental en el desmonte de este régimen, (5) por medio
del Decreto 1730/74 que contempld la liberacion gradual de las inversiones forzosas de la seccién de
ahorros, congelando las existentes hasta su paulatina liberacion a través de sorteos, amortizaciones y
vencimientos. Asimismo, las nuevas captaciones quedaron exentas de inversiones adicionales, lo
que permitio que se elevara la tasa de interés reconocida a los depositantes en cuentas de ahorro, del
8 %-8.5% al 12 % y posteriormente al 16 %, (6) estimulando asi notablemente la captacion de
recursos por medio de este instrumento. En el decreto citado anteriormente se tomaron medidas
colaterales para darle un mayor impulso y vigor a las secciones de ahorro de los bancos y de la Caja
Agraria, no se modifico el encaje del 20% (19.5% en cédulas y 0.5% en efectivo) para los depdsitos
de ahorro y se autoriz6 cobrar un interés efectivo del 24 % sobre los préstamos otorgados con estos
recursos. Igualmente se dio una mayor libertad para destinar parte de los fondos captados a
inversiones voluntarias. Por otra parte, en reconocimiento de la importancia que para la captacién de
este tipo de ahorro tiene el incentivo del sorteo, el Decreto 278/75, el mismo que elevé al 16% el
interés de las cuentas de ahorro, les dio fundamento legal, los someti a control y les fij6 un tope
maximo para los premios autorizados para cada entidad en funcion de los valores captados.

Posteriormente, por medio del Decreto 102 de enero 24 de este ano se concedid un tratamiento
similar de liberacion gradual a las inversiones forzosas de las compaiiias de seguros y reaseguros.
Este paso constituye para los asegurados la continuacidn de la tendencia sefialada por el Decreto 1729
de agosto 12 de 1974, en el cual se habian liberado las inversiones obligatorias correspondientes a las
pélizas de seguros de vida con participacion.

Sin embargo, teniendo en cuenta que la mayor parte de los papeles de inversion forzosa tiene
largos periodos de vencimiento que en ocasiones llegan a 10, 15 y hasta 20 afios, que mas del 50% de
ellos estan representados por papeles que rentan entre un 4% y un 6% nominal (7) y que perdieron la
exencion tributaria de que anteriormente gozaban, (8) se impone un desmonte mas acelerado del
régimen de inversiones forzosas. No parece justificarse el mantener esta pesada carga durante tanto
tiempo, especialmente si, como se anotd, ya se han implementado nuevos sistemas de financiacién
que cubren las dreas beneficiadas con esas inversiones. La lenta redencién de estos papeles
representa un grave obstaculo para poder ofrecer mejores niveles de rendimiento a los depositantes
del sistema de cuentas de ahorro, que constituye una de las mas estables y sOlidas fuentes de
financiaci6én en nuestro mercado de capitales, cuando en todas las demas modalidades de ahorro se ha
reconocido la necesidad de ofrecer rendimientos mas altos a los ahorrantes.

2. Elevacion de las tasas de interés

El flagelo mundial de la inflacién y sus repercusiones en nuestros desprotegidos e insuficientes
niveles de ahorro interno, centraron la atencién sobre los medios para lograr el fortalecimiento y
proteccion de nuestros instrumentos de captacion. El analisis fundamental se basé en la necesidad de
revisar toda la estructura de tasas de interés y en la creacion de un papel que tuviera correccién

monetaria, como solucion a los problemas planteados por los elevados indices de crecimiento de los
precios.

La creacién del sistema UPAC trajo consigo valiosas experiencias al sector financiero. El sistema
condujo a la creacién de nuevo ahorro y a la traslacion de recursos anteriormente captados por otros
instrumentos, debido basicamente al elevado tipo de rendimiento inicialmente obtenido por las
UPAC.

Decreto 1730 de agosto 12 de 1974.

Decreto 278 de febrero 21 de 1975, e

Asociacion Bancaria de Colombia. ‘‘Las Inversiones Forzosas ante la Reforma Tributaria’’, febrero de 1975,
Posteriormente se trata este punto con mayor detalle. 3

[ =
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Al tenerse indicios de que el ahorro tenia una elasticidad positiva respecto a la tasa dg interés,
especialmente al pasar de tasas reales negativas a tasas reales positivas, se requeria ajustar los
rendimientos obtenidos por algunos instrumentos del mercado a un nivel mas elevado. De esta forma
se compensaba justamente al ahorrador y se le daba un incentivo para abstenerse dp} consumo
presente y no distraer sus recursos en inversiones improductivas como medio de proteccion contra la
inflacion.

Es asi como frente a este problema, el gobierno obrd consecuentemente a través de una elevacion
general en las tasas de interés ofrecidas a los ahorradores de diferentes sistemas. Ademas de un
interés mayor sobre los depositos, ya mencionados, se elevé el de las Cédulas Hipotecarias del Banco
Central Hipotecario de 9.5% a 12.5% (9) y el de los Bonos de Desarrollo Econémico del 11% al
15%.

Dentro de todos estos cambios en las tasas de interés tendientes a lograr una menor dispersion de
las mismas y su nivelaciéon mas cercana a la tasa de equilibrio, jugd un papel importante la
eliminacion de las exenciones tributarias decretadas para los papeles emitidos con posterioridad al 30
de septiembre de 1974 (10). En efecto, desde hace muchos afios se-habia venido incentivando el
ahorro y la inversion en muchos sectores de la economia colombiana, a través de concesiones
tributarias que obedecian a intereses casuisticos més que a una planeacion cuidadosa y seleccionada.
Las exenciones beneficiaron irreversiblemente y por muchos afios a determinados instrumentos, con
el agravante de que, debido a la misma estructura progresiva de las tasas impositivas, se beneficiaban
en mayor grado quienes se encontraban en los margenes més altos de tributacion, resultando injusto y
contrario a cualquier sistema que pretendiera lograr una mejor distribucién del ingreso. Como
consecuencia de la Reforma Tributaria del afio pasado, se eliminaron estas exenciones, por lo que
parte de la elevacion de las tasas de interés en los papeles de captacion de ahorro puede entenderse
también como compensacion al impacto negativo que tuvo esta politica sobre el rendimiento después
de impuestos.

El certificado de depésito a término constituy el instrumento de mayor relevancia en materia de
captacion de nuevos recursos con tasas de interés elevadas. Por medio de la Resolucion 51 de agosto
14 de 1974, emanada de la Junta Monetaria, se restructurd este instrumento, fijandosele un interés
hasta del 24% anual, con lo que se trataba de ofrecer un rendimiento que fuera competitivo inclusive
con el del dinero del mercado extrabancario. Estos certificados emitidos a un minimo de tres meses,
constituian el tope de lo que se llamé ““politica del dinero caro’’; en efecto, se autoriz6 emplear los
recursos captados por este instrumento €n crédito para capital de trabajo, con una tasa de interés 5
puntos superior a la de captacion, lo que en la practica reflejaba una tasa nominal del 29% que podia
cobrarse por anticipado. La gran dinamica reflejada en la captacion de este tipo de ahorro, mostré una
vez mas la respuesta positiva de los ahorradores a una atractiva tasa de interés como estimulo a la
captacién de ahorro.

La Resolucién 51 de 1974 de la Junta Monetaria, fij0 un maximo de captacion de recursos por
medio de certificados de depésito equivalente al 100% del capital pagado y reserva legal de cada
entidad captadora. Este tope se elimind posteriormente con ]a Resolucion 26 de este afio de la Junta
Monetaria, debido a que muchas entidades habian alcanzado el punto de saturacién indicado
inicialmente. De esta forma se pretendid evitar que dicho limite constituyera un impedimento al
continuo crecimiento mostrado por este papel. También se autoriz6 a las coporaciones financieras a
emitir certificados de depésito a término, medida que abre una nuevae importante fuente de recursos
para estas entidades de fomento. Sin embargo, el éxito alcanzado con la captacion de recursos a
través de los certificados de depésito a término, trajo consigo una creciente preocupacion por el
impacto que tendria la colocacion de estos dineros en el mercado crediticio, donde las tasas de interés

9. Resolucion Junta Directiva del Banco Central Hipotecario, noviembre 20 de 1973.
10. Decreto 2053 de septiembre de 1974.
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de la cartera ordinaria tenian niveles considerablemente inferiores. Como solucién a este problema,
se tomaron medidas que obrarian en dos sentidos: reduciendo los intereses de los préstamos con
certificados de depdsito y liberando la tasa sobre cartera ordinaria.

En efecto, por medio de un acuerdo interbancario del pasado mes de mayo, se opt6 por reducir del
29% al 28% la tasa cobrada por préstamos con estos recursos. Posteriormente, en los Gltimos dias de
agosto se firmé un nuevo acuerdo interbancario en que estas entidades se comprometieron a
reconocer so0lo un 23 % de interés a los ahorradores en certificados de depdsito, pero a su vez se
obligaron a rebajar un punto a los intereses de préstamos, con lo que estos quedaron en un 27%.

En materia de tasas de interés sobre préstamos, indudablemente el paso mas avanzado en este
sentido, lo constituyd la liberacion de la tasa sobre crédito ordinario que establecié la Junta
Monetaria por medio de la Resolucién 27 de junio 28 de este afio. En realidad anteriormente (11) se
habia autorizado aumentar del 14% al 16% anual los intereses para estos créditos y mas adelante
(12) se habia sefialado un tope de 17% para préstamos de fomento a la industria, regulados por el
Decreto 384 de 1950. Empero, estos niveles se encontraban muy por debajo de lo que podria
considerarse una tasa de equilibrio del mercado, situacién que condujo a una escasez de oferta para
este tipo de préstamos.

Con la Resolucion 27 de 1975, el gobierno reconocié una vez mis la necesidad de fijar tasas de
interés que reflejaran en una forma mas adecuada el valor del factor capital, y se complemento el
paquete de medidas que buscaban una nivelacién y una menor dispersién de las mismas. No
obstante, es preciso recalcar que en lugar de fijar por decreto tasas para el crédito ordinario, se abrid
el camino para que se permitiera un mayor juego entre la oferta y la demanda. Las autoridades se
limitaron a sefialar que el cupo ordinario sélo podria ser utilizado para redescontar operaciones en las
cuales se hubiere pactado interés del 16 % y en préstamos efectuados a través del Decreto 384 de
1950. Este cupo se establecio con el fin de que los bancos gocen de la liquidez necesaria para su
normal funcionamiento y satisfaccion de obligaciones legales y contractuales y para hacer frente a
situaciones temporales de iliquidez.

Con lo anterior se asegurd que las variaciones de la tasa de interés serian paulatinas y no se
registrarian tendencias bruscas que pudieran ocasionar traumatismos a los mecanismos crediticios
regulares del mercado.

En efecto, dias después de liberada la tasa se firmé un nuevo acuerdo interbancario en el que se
estableci6 un tope del 18 % anual sobre los intereses para préstamos de cartera ordinaria. Con lo
anterior se pretendi6 proteger al sistema de una eventual alza desenfrenada en los intereses, la cual
podria haberse presentado frente a los bajisimos niveles en que se encontraban anteriormente.

3. Restructuracion del sistema de valor constante

Junto con las medidas sobre tasas de interés adoptadas por el gobierno se imponia simultanea-
mente la necesidad de restructurar el sistema de valor constante, para corregir los desequilibrios
registrados y hacer frente a las trasferencias que este papel habia ocasionado en el mercado de
capitales. El gobierno procedié inicialmente a nivelar sus rendimientos con relacién a los de otros
titulos-valores, y adopt6 posteriormente otras medidas colaterales tendientes a minimizar la volatili-
dad que tenian los depdsitos en dicho sistema. Lo anterior se hizo proporcionandoles una estructura
mas sélida y adecuada a través de medidas sobre liquidez, régimen apropiado de encaje e instaura-
cién de limites de cariera.

11. Resolucion 11 de febrero de 1974 de la Junta Monetaria.
12.  Resolucién 17 de marzo 27 de 1974 de la Junta Monetaria.
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El primer paso lo constituy6 el Decreto 2004 de octubre 3 de 1973, en el que se determiné que las
UPAC no podrian ser expedidas al portador y en el que se ordend utilizar un periodo de 24 meses
inmediatamente anteriores para calcular el ajuste monetario. En el mismo decreto se ampli6
ligeramente el radio de accion de las corporaciones de ahorro y vivienda, al autorizarlas para
conceder préstamos a las industrias productoras de materiales de construccion.

Posiblemente las medidas que llevaron mas directamente a un nivel de rendimiento acorde con
aquel de los demas sistemas de captacion, fueron las que fijaron mas explicitamente un tope del 20%
a la correccién monetaria y una reduccién a los intereses reconocidos a los ahorradores en UPAC,
(13) junto con la reduccion de la exencion tributaria a 8 puntos iniciales de correccion, aspecto muy
significativo si se considera que para los ahorradores en UPAC situados en niveles altos de
tributacién la exencion era un factor de gran consideracion en sus rendimientos. El Decreto 1728 de
1974 redujo la tasa efectiva de interés a 4% anual a las cuentas de ahorro; estas cuentas tienen un
tratamiento preferencial en el caso de que la cuenta haya permanecido por un lapso no inferior a 12
meses continuos ya que las corporaciones reconocen una tasa de interés adicional del 1 '.% anual
sobre el saldo minimo anual (Decreto 1229/72 Art. 8°); el mismo decreto redujo a 5% el interés de
los certificados de depdsito del sistema, ambas tasas calculadas sobre saldos minimos trimestrales.
Asimismo se fijaron en 8 % y en 9 % los intereses para créditos ordinarios y para créditos a
constructores otorgados con estos recursos. Se cred un encaje sobre las exigibilidades, de un 10%
sobre depositos a término y de un 15 % sobre las cuentas de ahorro, ordenandose mantener una
relacion de solvencia en la que el capital pagado y reservas de las corporaciones de ahorro y vivienda,
no podian ser inferiores en conjunto con respecto a sus obligaciones al final de cada afio, enun 5%en
1975, 7% en 1976 y 10% de 1977 en adelante. Ademas se determinG una relaciéon maxima de $1.20
de créditos aprobados por cada $1.00 captado de acuerdo a los balances mensuales, con lo que se
ajustaron los planes de inversion a los recursos que las corporaciones estaban en capacidad de otorgar
efectivamente en un corto periodo. Por otra parte, se tratd de desalentar los excesos de recursos de las
corporaciones que fueron colocados como inversiones en el FAVI, debido a que la tasa de interés que
reconocia el Banco de la Republica, era inferior en cinco puntos al costo que representaria para las
corporaciones, el captar recursos a través del sistema de certificados de depdsito.

Recientemente, el gobierno establecié un nuevo tope maximo anual de 19 % a la correccion
monetaria, y fijé en 7% y 8 % los intereses para los préstamos a particulares y a constructores
respectivamente (14), sin alterar las demas condiciones existentes en el sistema de valor constante.
Esta medida coloca los rendimientos a niveles mas competitivos con el resto de papeles del mercado,
aunque por el hecho de conservar una exencién tributaria parcial, contiene un atractivo adicional
sobre los demas.

4. Racionalizacion del mercado de capitales

Entre las recomendaciones anotadas, especialmente las relacionadas con el 1II Simposio sobre
Mercado de Capitales, se destacan aquellas tendientes a lograr la racionalizacion del mercado a
través de la bisqueda de una mayor especializacion de los intermediarios financieros, que permita
que los préstamos de corto plazo se otorguen basicamente con recursos de cuenta corriente, los de
mediano piazo con recursos de depdsitos a término y certificados de dep0sito a término y ahorros, y
el resto, con recursos de largo plazo. Dentro de este orden de ideas, se recomendd asimismo buscar
que se hiciera una distribucion en el banco central entre las operaciones de fomento y las operaciones
de control monetario a su cargo.

Las primeras medidas adoptadas en este sentido se relacionaron con el FFAP, al variar los
margenes de redescuento para los créditos otorgados por los bancos y evitar que con recursos de corto

13. Decreto 1728 del 12 de agosto de 1974.
14. Decreto 1686 de agosto de 1975.
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plazo se estuvieran financiando inversiones de adecuacion de tierras, cria de ganado u otros
proyectos de largo plazo; en adelante, con los créditos a corto plazo se financiaran, en lo posible, los
cultivos transitorios de corto periodo vegetativo.

El traslado del FFDU del Banco de la Republica al Banco Central Hipotecario es otra de las
iniciativas del gobierno que busca una especializacién de los bancos de fomento y una clara
distincion entre las funciones de entidad de fomento y banco central, que hoy tiene el Banco de la
Republica. Se espera que con el tiempo, mientras se logran implementar estos cambios, se llegue
cada vez mas a un mayor grado de especializacion de los intermediarios financieros en la utilizacién
de los fondos en beneficio de todo el mercado.

5. Operaciones de mercado abierto

Otra de las recomendaciones de los Simposios, ha sido la referente a la necesidad de que el
gobierno tome parte activa en el mercado de capitales, mediante la participacion directa en
operaciones de mercado abierto.

. Aunque desde el afio pasado, cuando se faculté al Banco de la Republica para realizar operaciones

' de mercado abierto, emitiendo y colocando titulos representativos de deuda publica en su poder, se
ha tratado de emplear este instrumento de control monetario, los resultados no han sido muy
alentadores. Los titulos de participacion no han logrado en términos generales el éxito esperado,
posiblemente debido a no reunir suficientes condiciones competitivas. Con la creacion de los Pagarés
Semestrales de Emergencia (PAS), se hace un nuevo intento para instituir las operaciones de
mercado abierto. Los PAS, creados para financiar al gobierno nacional, fueron emitidos inicialmente
en cuantia de $ 1.000 millones; luego esta emision se ampli6 a $ 3.000 millones. En este caso, se
plante6 su compra por parte de las entidades bancarias, utilizando puntos de encaje en forma tal que
una vez vencidos, quedaran libres 4 puntos del mismo. Al sacar luego los PAS al mercado bursatil se
les determiné un rendimiento de 28.8%. En vista de que las negociaciones con los CAT se redujeron
considerablemente como consecuencia de la aplicacion del Decreto 2004 del afio pasado, el PAS ha
entrado a reforzar la posicion de los papeles del gobierno en la bolsa de valores. .

IV. Conclusiones

Luego de esta breve resefia del desarrollo, planteamientos y conclusiones de los tres simposios
anteriores, y del recuento de las principales medidas tomadas recientemente por el gobierno nacional
que afectan directamente el mercado de capitales, algunas de ellas recomendadas en las anteriores
reuniones, cabe recalcar nuevamente la importancia que estos simposios han tenido en el ambito
nacional.

Debe considerarse que el pais ha logrado cierto grado de madurez en su mercado de capitales y que
aunque adolece de fallas, ultimamente se han logrado avances sustanciales en su ordenamiento,
racionalizacion y estructuracion.

La reunioén que hoy se inicia, sera sin duda, como las anteriores, fuente de iniciativas tendientes a
una mejor captacioén y asignacion de los recursos financieros escasos con que cuenta el pais.
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Los seminarios sobre ‘‘Mercado de Capitales’’, celebrados anualmente desde 1971 bajo, el
auspicio del Banco de la Repiblica y la Asociacién Bancaria, han tenido sin duda resultados
positivos. Las entidades del gobierno han encontrado en ellos un foro propicio para presentar ideas
sobre la orientacidn general de la politica financiera, y a las instituciones privadas del sector les han
servicio para intercambiar puntos de vista sobre los problemas de su actividad.

La principal contribucién de los seminarios reside en la mejora de los conocimientos sobre temas
complejos, como los del manejo monetario, la actividad financiera y su importancia en la economia
colombiana, el desarrollo del mercado de capitales, la politica de tasas de interés, etc. En estos
coloquios se han ampliado y perfeccionado los conceptos; se ha reconocido el vasto campo de accién
de la politica y se han incorporado a la discusion, materias anteriormente subestimadas. Las
posiciones personales, en un comienzo excesivamente simplistas, se han modificado. Ahora se
observa un ambiente mas receptivo y desprevenido. Esto se debe, a mi modo de ver, al cardcter
técnico con que han sido dirigidos los seminarios; para continuar beneficidndonos de este foro es
imperioso preservarle su orientacion, viendo de elevarle cada vez mas el nivel de especializacion.

Cuando los organizadores me escogieron, haciéndome una inmerecida distincion, para dirigirme a
ustedes en la sesion de clausura, debo confesar que me senti muy honrado y al mismo tiempo muy
complacido de poder referirme a los temas monetarios y financieros en esta oportunidad que
considero propicia. Pocas ocasiones mas favorables que la presente para tratar dichas materias,
después de puesta en marcha una reforma importante del sector.

Al iniciarse la actual administracidn, la Junta Monetaria sentd las bases generales, dentro de las
cuales se desarrollaria la politica monetaria. Pareceria util intentar su anlisis, si no de todos los
aspectos y detalles, por lo menos de sus directrices globales y de los resultados observados hasta el
momento.

Lo primero es anotar que la politica monetaria ha tenido una orientacion perfectamente clara. Ello
se debe a haber sido considerada pieza basica de la estrategia antinflacionaria, lo cual 1a ha situado en
el contexto de la politica econdmica para cumplir el propdsito que le es més propio. Se piensa que su
verdadera contribucién al desarrollo del pais estd en propender firmemente por la estabilidad de
precios. Es en este campo donde puede prestar un aporte importante al progeso nacional, dadas las

* Discurso de clausura del IV Simposio sobre Mercado de Capitales.
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muy perjudiciales repercusiones de la inflacion sobre la economia. El suministro de crédito se
subordina asi al control monetario, con lo cual se establece una prioridad clara entre estas dos
variables, evitandose la confusion de objetivos, caracteristica de situaciones ambiguas al respecto.

La ejecucion de la politica monetaria tiene asi un significado més profundo del que se desprende a
primera vista de su enunciado. La desaceleracion de la inflacion y luego la estabilidad de precios en el
largo plazo, exigen un manejo excepcionalmente cuidadoso, para poder lograr, primero la regula-
ci6n de los medios de pago y conseguir luego que la tasa de aumento se mantenga a niveles estables,
con el minimo posible de alteraciones estacionales y ciclicas, previniendo de esta manera los efectos
rezagados de un aumento excesivo de la oferta monetaria sobre el nivel general de precios.

En desarrollo de estos planteamientos, el manejo monetario ha tenido como meta reducir el
crecimiento de los medios de pago a una tasa entre 15y 18% para 1975, cifra que parece compatible
con un crecimiento del producto de un 6 o0 7% y una elasticidad-ingreso de la demanda por dinero
cercana a 2 (1).

De todos ustedes es conocido el hecho de que la tasa de aumento de los medios de pago se elevd
considerablemente a partir de 1972, llegando a un maximo de 26%, promedio anual en 1973 y a cerca
del 24 % el ano pasado. Durante el primer semestre del presente afio, estos han crecido a una tasa
anual del 18.5 %, lo cual significa una reduccion de casi 10 puntos respecto a la tasa de 27.4 %
observada en igual periodo del ano anterior, e inferior a la del 25.6 % ocurrida en 1973.

La reduccion hasta junio se explica por la rebaja de las reservas internacionales desde septiembre
del ano pasado. Ello ocasiond una disminuci6n de la base monetaria, mas acentuada que la de origen
estacional, propia de los primeros meses del afio. La consecuencia habria podido ser una baja de los
medios de pago superior a las metas propuestas si no se hubieran tomado medidas para evitarlo.

Al finalizar agosto, la tasa anual habia vuelto a ascender a 23.3% (9% en lo corrido de 1975). Sin
embargo, este crecimiento, aunque es elevado, puede que no constituya un impedimento para lograr
la meta anual, entre el 15y 18%. Lo que ocurre es que en el presente afio se desea suavizar en lo
posible la estacionalidad de los medios de pago hacia fines de afio; en 1974, por ejemplo, un poco
mas del 70% del incremento anual se presentd en el Gltimo trimestre y un 50% en el iltimo mes.
Desde luego, la estacionalidad resulta de factores institucionales que no se pueden eliminar con
medidas monetarias, pero si es posible que la concentracion del aumento de medios de pago en
diciembre no sea tan marcada. Los elevados indices que tuvimos en agosto indican una mejor
distribucion del aumento monetario en el tiempo, y no se deben interpretar como desestabilizadores,
ya que hacia fines del afio la expansidn relativa debe ser menor a afios anteriores.

En el futuro se espera también impedir alteraciones bruscas en la tasa de variacién de los medios de
pago dentro de periodos mas largos, ya que los efectos rezagados y'el cambio de estos resultan muy
dificiles de establecer. Ello constituira un gran avance si se tiene en cuenta la tradicién al respecto.
En los altimos 25 afios, con la sola excepcion de los afios 1958 y 1959, no se ha conseguido mantener
estables las tasas de variacion durante siquiera dos afios consecutivos. Cualquiera que sea el nivel
deseado de crecimiento de la oferta monetaria, se espera sostenerlo por el maximo tiempo posible.

Luego de relatar estos hechos basicos, quiero referirme en mas detalle a tres aspectos caracteristi-
cos de la politica monetaria actual: el funcionamiento del sistema financiero en condiciones de mayor
libertad; la autonomia del manejo monetario y la politica de tasas de interés.

1. El doctor Eduardo Sarmiento en su estudio titulado ‘‘Comportamiento Historico de los Precios’’ estima la elasticidad - ingreso de la
demanda por dinero en 1.8.
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I. Libertad de mercado

La ejecuci6n de la politica monetaria ha tenido como uno de sus propdsitos crear las condiciones
necesarias para el funcionamiento eficiente y libre del mercado financiero. Este objetivo no
solamente es compatible con el del control monetario sino que se considera su complemento
indispensable. Tal vez la accién adelantada en este frente sea una de las de mayor trascendencia hasta
el momento.

En el pasado, una de las caracteristicas del manejo monetario, ha sido la intervencion permanente
en la generacidn y distribucion de la expansion primaria. Las fuentes més importantes de cambios en
la base monetaria han sido los incrementos de reservas internacionales y el crédito del Banco de la
Repiiblica, este dltimo asignado a sectores especificos. En el quinquenio 1960/64 el dinero base
aument6 anualmente en promedio 12%, mientras que los medios de pago lo hicieron en 17.1%. Para
el siguiente quinquenio de 1965/69, el incremento se generd de manera totalmente distinta, pues la
base crecié 23.2% mientras que los medios de pago lo hicieronen 16.5%. En el ltimo quinquenio de
1970/74 continud la misma tendencia, con tasa de 21.5% para la base y 19.7% para la oferta de
dinero. Estos resultados comprueban que sistematicamente a partir de 1965 se fue restringiendo la
parte de la expansion que podriamos considerar como de libre orientacidn por parte del sistema
bancario, mientras que se elevaba la comrespondiente al crédito del Banco de la Repiiblica para
actividades especificas.

Esta forma de direccion monetaria, excesivamente rigida, dio igual importancia, si no mayor, al
suministro de financiaciéon que al propio control monetario. Para modificar tal tendencia ha sido
necesario limitar el crédito del Banco de la Repiiblica, dentro de su mision propia de banco central,
{inicamente a otorgar préstamos al sistema bancario, al gobierno nacional y en menor grado, a la
Federacién Nacional de Cafeteros. Se ha evitado al méximo la creacion de cupos con destinacion
especifica, dejando exclusivamente aquellos que atienden necesidades de financiacion estacional,
como es el caso de los bonos de prenda. Igualmente, varias lineas de crédito del Banco de la
Repiiblica fueron eliminadas, y a dos de los fondos financieros que no tenian suficientes recursos
propios se les separd del banco central.

Otras decisiones bien representativas del nuevo encauzamiento dado a la politica monetaria se
refieren a la supresion de las restricciones al crédito bancario, conocidas como limite al crecimiento
de las colocaciones, los encajes elevados y reducidos, la cartera de fomento. Ademas, se estructurd
un procedimiento flexible y 4gil para los cupos de los bancos en €l Banco de la Reptblica y para el
cémputo del encaje.

En cuanto a los fondos existentes, o sea el FFAP, Proexpo, el FAVI, el FIP y el Fondo Financiero
Industrial, es importante distinguirlos para efectos de esta politica de los cupos y lineas del Banco de
la Repiiblica, puesto que no se abastecen de recursos de emisién y cumplen Gnicamente con la labor
de intermediarios de los recursos captados del mercado por distintos procedimientos. El FFAP, el
FAVI y el FIP cuentan con dineros propios provenientes de crédito del gobierno y de inversiones
forzosas, etc. Proexpo y el Fondo Financiero Industrial, también tienen fondos especiales aunque
contindian dependiendo transitoriamente y en pequefia parte de la emisién monetaria, mientras las
medidas adoptadas para su total fortalecimiento tienen plena aplicacion.

La orientacién general antes descrita, en materia del funcionamiento libre y eficiente del mercado
monetario, fue rigurosamente respetada durante el primer semestre, cuando se hizo necesario definir
la compleja escogencia del procedimiento més idoneo para obtener la meta de medios de pago. Las
opciones podrian agruparse en dos planteamientos:

a) alcanzar la tasa acordada, aumentando la base a través de mayor crédito del Banco de la
Republica, o
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b) incrementar los medios de pago, disminuyendo la exigencia de congelacién de depésitos
privados no bancarios y elevando mas bien el nivel del multiplicador monetario del sistema
bancario, lo cual significaba disminuir los requisitos de encaje. Entre las dos alternativas se opto
sin excepcion por la segunda.

Las medidas adoptadas, aplicando los instrumentos generales de manejo monetario, fueron la baja
del encaje en 6 puntos sobre depdsitos en cuenta corriente; la unificacion de encajes sobre distintas
formas de depésitos a término; la eliminacién de los depositos previos al giro y la reduccion de 8
puntos en la consignacion anticipada. Estas disposiciones han sido caracteristicas de la politica de
mayor libertad a la operacion del mercado y, ademas, se han justificado por la necesidad coyuntural
de contrarrestar la baja de reservas.

Tenemos entonces, que la orientacién general se ha plasmado en formulas concretas, perfecta-
mente armoénicas, con el objetivo de regulacién monetaria y de estimulo al funcionamiento eficiente
del sector financiero. Para muchos de ustedes esta primera conclusion puede parecer como un lugar
comun. Sin embargo, en el fondo representa una trasformacion de gran importancia. La congruencia
entre el objetivo y los instrumentos utilizados para conseguirlo, rara vez se ha dado. Me explico,
frecuentemente se afirma, igual a como lo estoy haciendo ahora, que la politica monetaria busca la
estabilidad de precios. Esta frase podria considerarse como un slogan. La diferencia estd en que la
ejecucion de la politica actual es perfectamente consistente con el slogan.

II. Autonomia

Sobre las bases anteriormente descritas, la politica monetaria se encamina hacia el logro de una
verdadera autonomia. Por autonomia queremos significar que la Junta Monetaria y el Banco de la
Republica estén realmente en capacidad de determinar, con procedimientos propios, la cantidad de
dinero en circulacion. A nuestro modo de ver existen las condiciones para conseguirla.

La autonomia monetaria requiere, de una parte, de instrumentos capaces para regular los flujos
monetarios provenientes del comercio exterior o de las decisiones del publico y del sistema bancario
en busca de mayor liquidez y, de otra, de suficiente poder decisorio para evitar que la permanente
presion por créditos del Banco de la Repiblica rebasen el margen disponible de expansion,
impidiendo la escogencia del sistema mas idoneo para alcanzar sus objetivos.

Las medidas ya enumeradas son un buen ejemplo de la manera auténoma como se ejecuta la
politica. Se ha permitido generar la expansion deseada, aplicando procedimientos estrictamente
monetarios, dentro de un marco relativamente libre en cuanto a la asignacion, y evitando que la
pequena capacidad de emision sea absorbida por toda clase de cupos y lineas de distribucion del
crédito.

Sin embargo, esto no quiere decir que para el futuro esté suficientemente garantizado el logro de
un control monetario independiente. Habra que esperar a que se presenten nuevas situaciones de
desequilibrio para juzgar la solidez de la estructura creada y la decisién de las autoridades por
preservar la estabilidad monetaria como sistema antinflacionario.

Posiblemente, ya en este mismo afio se pondrén a prueba las bases establecidas sobre las cuales he
venido hablando. Desde el mes de julio se viene presentando un sensible crecimiento de los medios
de pago cuyo origen se localiza en las reservas internacionales. El mismo fenémeno exégeno que
facilité la reduccion del dinero base durante el primer semestre del afio puede ahora ocasionar
trastornos graves a la estabilidad monetaria.

Para ser coherentes con la filosofia general, el aumento futuro de las reservas internacionales
deberia compensarse reduciendo aquellos renglones del activo del Banco de la Repiblica distintos a
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los de origen externo; es decir, a través del crédito del gobierno o del sector privado. Ello es posible
en ambos casos. La reforma tributaria emprendida por el gobierno demuestra la clara decision de
controlar la inflacién. Ahora no se requiere estimular la inflacién como medio de financiamiento del
gasto publico y en cambio se busca armonizar las politicas monetaria y fiscal. Ademas, los nuevos
recaudos han producido abundantes recursos que no solo. garantizan la neutralidad de la tesoreria
como fuente de emision, sino que también permitiran ayudar a reducir el crédito del gobierno con el
Banco de la Repiiblica. En cuanto al sector cafetero hay seguridad de que la Federacion de Cafeteros
cancelara en el presente mes sus deudas con el Banco de la Republica, contribuyendo a restringir la
base monetaria.

Otro procedimiento para compensar el aumento de las reservas, congruente con la orientacion de
la politica, seria mediante la colocacion de titulos del Banco de la Republica o de la Tesoreria en €l
mercado de valores. Lo referente a las operaciones de mercado abierto requiere un comentario
especial. Este instrumento tendra que ser utilizado tarde o temprano, en forma masiva, pues es el
tinico con capacidad suficiente para contrarrestar incrementos exdgenos como los que producirén el

afno entrante los mejores precios del café y la recuperacion de los ingresos por servicios y exportacio-
nes menores.

Es mucho lo que se ha hablado respecto a este mecanismo y probablemente también mucho lo que
falta por decir. La verdad es que hasta el momento ha tenido una aplicaciéon muy secundaria, pero de
ahora en adelante debera adquirir especial significado para que las autoridades puedan afianzar la
linea de politica adoptada hasta el momento. De lo contrario, ante un eventual desbordamiento
monetario, se corre el riesgo de caer en el procedimiento tradicional de reducir la capacidad de
expansion secundaria limitando el efecto multiplicador con tasas de encaje mas elevadas.

No obstante las observaciones anteriores, pienso que existen las condiciones para controlar
auténomamente la oferta monetaria, a través de la colocacion de titulos en el mercado abierto. La
mayor eficiencia alcanzada por el sistema financiero, la liberacién introducida a las tasas de interés y
la flexibilidad con que ahora operan los bancos asi lo aseguran. Anteriormente, cuando se referia uno
al uso de este instrumento hablaba mas de planes que de realidades, debido a que las condiciones
generales no lo permitian.

III. Tasas de interés

Desde cualquier angulo que se estudien los problemas monetarios y del sector financiero siempre
se llega a una conclusion: su principal dificultad est en la rigidez y heterogeneidad de las tasas de
interés que impiden el funcionamiento del mercado. El tema puede ser la cuantia y distribucién
Optima del crédito; puede ser lo referente a la generacion de ahorro y sus formas de captacion; o
también tratarse de las instituciones financieras y su actividad como intermediarios; en todos los
casos el fendmeno esta relacionado con la estructura de tasas de interés. De ahi que el elemento mas
caracteristico de la estrategia monetaria y financiera de la actual administracion sea el nuevo régimen
de tasas de interés.

En esta materia la politica busca primordialmente que las tasas sean flexibles. A tal efecto se ha
procurado la libertad en su determinacion, para que su nivel y estrucura reflejen las condiciones del
mercado. En un principio, como el nivel fijado estaba muy debajo de la situacion de equilibrio, el
movimiento fue hacia el alza. En aquellos casos para los cuales se dejo libertad completa las tasas se
han ido estabjlizando y su funcion reguladora se observa claramente. Cuando se consiga la plena
operacion del mercado se llegard a una situacion de tasas flexibles y realistas.

JLas causas de variacion de las tasas de interés son de origen econémico y no administrativo. Estas
no son altas, regulares o bajas porque la autoridad monetaria unilateralmente asi lo decida. Para
entender sus cambios es esencial distinguir entre la tasa de interés nominal y la tasa de interés real. La
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diferencia entre las dos esta dada por la tasa de inflacidn esperada. Las oscilaciones de su nivel
ocurren generalmente en el componente de precios y no en el real el cual es bastante estable.

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

Las tasas de interés realistas han sido criticadas, porque desestimulan la inversion a través del
aumento en los costos financieros. Esta idea proviene de la época en que prevalecieron las tesis
conocidas como de ‘‘financiacion del desarrollo’’. Hasta hace pocos afios los estimulos otorgados al
sector privado para fomentar la industrializacion y la agricultura abarcaron todas las formas posibles
de reduccién artificial de costos y proteccion a la competencia externa. Las mas conocidas fueron la
tasa de cambio sobrevaluada, los precios de los servicios publicos, las exenciones de impuestos y
desde luego el crédito subsidiado con plazos amplios. La necesidad de financiar la inversion para
aumentar el ingreso se entendid entonces estrechamente vinculada al crédito barato.

Los argumentos propios de esa época solo tuvieron en cuenta algunas de las ventajas para el pais de
la politica de crédito barato. Al efecto se citan muchos ejemplos de industrias creadas gracias a este
estimulo y se dice que la agricultura no habria progresado si no hubiera sido por los subsidios al
crédito. Sin embargo, se olvida mencionar las consecuencias de esta estrategia en el caso de
inversiones ineficientes, de desperdicio de recursos, de endeudamiento excesivo y de baja genera-
ci6én de ahorro. Sin subestimar la importancia de la politica de tasas de interés del pasado sobre la
produccién y el empleo en los sectores favorecidos, pensamos que la nueva orientacion ofrece
mayores beneficios econémicos, porque esta enfocada de acuerdo a los criterios de Optima asigna-
cion de recursos. :

En desarrollo de estos planteamientos se han tomado una serie de decisiones de particular
importancia. Entre las principales medidas cabe citar la supresién de topes a las tasas de interés
autorizadas al sistema bancario; en los dos renglones principales de sus colocaciones, a saber la
financiacién de importaciones y la cartera proveniente de recursos ordinarios. Es conveniente anotar
que las tasas de interés del crédito dirigido a través de los fondos financieros se mantienen atin
subsidiadas, aunque en menor grado, especialmente en los casos del FFAP'y Proexpo. Ello se debe a
la significacién de estas actividades y a los desajustes inconvenientes que produciria un cambio
drastico de estos mecanismos.

En cuanto al ahorro las primeras medidas se encaminaron a reducir las diferencias de intereses de
los distintos papeles, con el fin de corregir las distorsiones de los rendimientos relativos. Fue asi
como se duplicaron los intereses de las cuentas de ahorro, se elevaron los de los certificados de

depésito a término y se redujeron los de las UPAC. -

En materia de procedimiento se ha optado por una forma gradual de liberacién, para evitar
cambios muy bruscos entre los distintos activos financieros que podrian ocasionar dificultades al
manejo de las operaciones bancarias. Por ello mientras en el crédito se ha permitido mayor libertad,
en el ahorro se ha procedido con cautela para que el sistema bancario se vaya ajustando a la nueva
orientacién de diversificar las fuentes de recursos con el reconocimiento de intereses mas realistas.

Los resultados a este respecto son muy importantes y faciles de precisar. El efecto positivo de las
tasas flexibles de interés se comprueba con el creciente aumento del ahorro trasferible real que en los
primeros siete meses del afio ascendi6 en un 21.4% ; este ha sido uno de los logros mas satisfactorios
de la politica de tasa de interés en lo relacionado con la promoci6n del ahorro.
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El segundo aspecto se refiere a la asignacion de recursos. A tasas de interés cercanas a las de
equilibrio la demanda de crédito se hace compatible con las disponibilidades, evitandose asi el
tradicional racionamiento. La distribucién del crédito intitucional se efectia de acuerdo con criterios
de eficiencia y no en base a consideraciones extraeconémicas. Esto significa que la orientacion del
ahorro y el crédito consulta las verdaderas necesidades sociales y economicas del pais.

La politica de tasas rigidas conducia a un sinnimero de inequidades que se han venido corrigiendo.
Del lado del ahorro tenemos que quienes recibian las mas bajas retribuciones eran los pequefios
ahorradores y en cuanto a la distribucién del crédito quienes estaban en clara situacion de desventaja
eran también los industriales, agricultores y comerciantes de menores ingresos. Ello se reflejo en
fenémenos de mala asignacién del crédito, tales como la financiacion de inversion en bienes de
capital en cantidades y tamaiios superiores a la capacidad del mercado, cuando su adquisicion era
financiada a tasas de interés subsidiadas. El exceso de capacidad instalada puede haberse debido mas
a la politica de tasas de interés que al proteccionismo o a la sustitucion de importaciones. Las tasas
flexibles, al equilibrar el mercado, desestimulan la bisqueda de créditos para fines improductivos y
dejan recursos libres para que sean prestados a los productores eficientes.

La regulacion de la demanda de crédito ha tenido un importante efecto monetario. Su normaliza-
cién, merced a las nuevas tasas de interés nominal, permitié reducir en cerca de la mitad el
crecimiento de los depdsitos en cuenta corriente durante el primer semestre del afio, para ajustarlo al
objetivo de menor crecimiento de medios de pago. En otras circunstancias habria sido ilusorio
disminuir los depdsitos en cuenta corriente, porque los bancos habrian generado un fuerte desencaje
para atender las necesidades de crédito ejerciendo presiones insostenibles sobre la autoridad moneta-
ria. Ahora las tasas de interés han estimulado el aumento de los recursos captados en el mercado a
través de los certificados de depésito a término y de las cuentas de ahorro de los bancos, con los
cuales se genera crédito; y ademds, la demanda de préstamos se ha ajustado a las necesidades reales
de inversion. '

Un tercero y Gltimo punto es el referente al desarrollo del mercado y de sus instituciones. Hasta
hace relativamente poco, la captacion de ahorro se limitaba a las cajas de ahorros de los bancos y a la
cédula del Banco Central Hipotecario. El sistema bancario no participaba practicamente en la
obtencién de recursos, por lo cual todo su crédito dependia de los depésitos en cuenta corriente y del
redescuento en el banco central. Las instituciones financieras se vieron en cierto modo paralizadas
por las politicas de tasas de interés, y carecieron de toda iniciativa para estimular el ahorro. Con la
creacion de la UPAC y de los certificados de depdsito a término, y con la supresion de limitaciones a
las tasas de interés activas se ha conseguido un fortalecimiento del sector financiero que ha de traer
repercusiones muy benéficas para la economia.

IV. Comentarios finales

He presentado en forma resumida algunas opiniones sobre los aspectos mas sobresalientes de la
situacién monetaria y financiera. Del anélisis se desprende que se han creado las condiciones para la
ejecucién auténoma de una politica monetaria de largo plazo, enmarcada rigurosamente dentro dela
estrategia de estabilidad de precios. A este respecto la autoridad correspondiente tiene un pensa-
miento definido sobre el manejo monetario, el cual no ha de estar sujeto al vaivén de las presiones en
cuanto a las necesidades de crédito del sector privado o del sector oficial en el Banco de la Republica.

La reduccidn en el crecimiento de los medios de pago junto con un mejor equilibrio en la demanda de
crédito, son los resultados més destacados de esta politica.

La reforma emprendida en el sector financiero esta generando efectos importantes para la
economia. Lo hecho en materia de tasas de interés para el fortalecimiento de las instituciones
bancarias y de las corporaciones ha contribuido al fomento del ahorro y a su distribucién mas
eficiente.
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Desde luego unicamente con el tiempo sera posible juzgar en conjunto todos los resultados de la
politica adoptada. Atin es prematuro extraer conclusiones muy especificas. Fendmenos como el de la
mayor o menor importancia del crédito dirigido solo se podran evaluar cuando se cuente con
suficientes observaciones. Por el momento disponemos de cifras que no ofrecen toda la significacion
deseada por lo corto del periodo.

Aunque se ha avanzado bastante en estos campos, nos encontramos todavia en el comienzo del
proceso de trasformacion del sector financiero. Solamente se han cumplido las etapas iniciales de
ordenamiento, mediante la formulacion de reglas claras y permanentes para que el sector privado
lleve a cabo su accion. Pero posiblemente falta bastante por realizar. Lo que sigue depende més que
todo de la actividad privada. A las instituciones del sector les corresponde avanzar en forma mas
decidida hacia su mayor modernizacion y eficiencia. Ademds, es imperioso que promuevan una
competencia abierta en beneficio de los usuarios del crédito y de los ahorradores.

En cuanto al sector oficial, ya he expresado mi preocupacion respecto a la forma como se ha de
enfrentar la nueva etapa de desequilibrio monetario, originado en el incremento de las reservas
internacionales. La regulacién de los medios de pago, a través de mecanismos acordes con la
orientacion general, se puede tornar dificil y requerira bastante esfuerzo y mucha decision por parte
de las autoridades para conservar las tendencias favorables del primer semestre. De lo contrario
habra un aumento excesivo de la oferta de dinero.

La reflexion permanente y el debate amplio sobre la ejecucion de la politica monetaria contribui-
ran, sin duda, a mantener su direccién en forma acorde con los postulados generales de la politica
econdmica.



Capitulo 4.

LA INTERVENCION ESTATAL EN EL MERCADO
DE CAPITALES
Eficiencia y Distribucion del Ingreso

Mauricio Carrizosa Serrano*

I. Introduccion

1. Antecedentes

El estado colombiano ha intervenido de diversas formas en el funcionamiento del mercado de
capitales. Dicha intervencién incluye estipulaciones sobre las condiciones del crédito —plazos,
destinos, y tasas de interés— y sobre las caracteristicas de la captacion de recursos. La conveniencia
de esta intervencion depende en alto grado de como ella contribuya a la eficiencia en la asi gnacion de
recursos y a la redistribucion del ingreso entre las personas, lo cual plantea la necesidad de investigar
su impacto sobre estos aspectos.

La realizacién de la investigacion propuesta requiere un esfuerzo sustancial que incluye las
siguientes etapas. En primer término, es necesario formular hipétesis de trabajo derivadas de una
concepcion razonable sobre la forma como el mercado de capitales opera.

Estas hipétesis permitiran orientar el examen de la evidencia existente, objeto de una segunda
etapa. El proposito final de todo este esfuerzo es formular las reformas que se consideren apropiadas,
a la luz de las metas generales relativas a la eficiencia y distribucion del ingreso. Esta tercera etapa
tiene como prerrequisito las dos anteriores, puesto que una propuesta sobre politica financiera debe
estar fundamentada en una concepcién empirica corroborada que permita anticipar sus posibles
efectos.

2. Propésitos y alcance

El presente ensayo se concentra en la primera de las tareas anotadas. A este efecto, solamente
pretende sugerir un esquema del cual podrian derivarse implicaciones empiricas relativas a los
efectos sobre eficiencia y distribucién del ingreso de la politica financiera. Ello requiere examinar las
formas como el estado interviene, para ubicarlas dentro de un marco apropiado que facilite su analisis

* El autor desea expresar sus agradecimientos a los doctores Hernando Gomez Buendia, Roberto Junguito Bonnet, y Jorge Ospina Sardi por
sus valiosos comentarios y sugerencias en torno a las ideas presentadas en este trabajo.
FEDESARROLLO desea agradecer el aporte de la Corporacion Financiera del Valle sin el cual no hubiera sido posible la realizacion del
presente trabajo.
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econoémico. No se pretende llegar a conclusiones sobre los efectos de los diferentes tipos de
intervencion. Tan solo se desea sugerir un marco y, en base a él, formular las preguntas relevantes
que se deben atacar, posiblemente en el desarrollo de los simposios siguientes.

3. Organizacion del estudio

El trabajo discute primero la funcién de un mercado de capitales y su contribucién a la eficiencia y
la redistribucion del ingreso. A continuacion se examinan las formas como el estado colombiano
interviene en el mercado de capitales, y se plantean conjeturas relativas a los efectos de esta
intervencion sobre eficiencia y concentracion del ingreso, indicando las areas que estudios anteriores
han examinado. El trabajo concluye con un resumen de sugerencias para investigacion futura.

I1. El Mercado de Capitales

1. Funcion

El mercado de capitales trasfiere fondos de grupos o unidades cuyos gastos son inferiores a sus
ingresos a grupos con un exceso de gastos sobre ingresos (1). Se puede obtener una idea de la
importancia de esta funcién examinando los cambios en los activos netos de los sectores con
superavit definidos en las cuentas de flujos de fondos (2). Estos cambios corresponden al exceso de
gastos sobre ingresos corrientes, mas el excedente de trasferencia sobre gastos de capital de dichos
sectores (3), y en promedio fueron del 10 % del producto nacional para las diez observaciones
disponibles (1962-63 a 1972-73). Esta estadistica es sensible al nivel de desagregacion de las
cuentas, pero de todas formas subraya la importancia de las divergencias entre ingreso y gasto de las
diferentes unidades s Los intermediarios financieros, que son los agentes econémicos especializados
en trasferir fondos de sectores o unidades con superavit a sectores o unidades con déficit, crean
instrumentos para captar fondos y mecanjsmos para destinarlos a la financiacién del gasto (4). La
forma como se realizan estas funciones tiene implicaciones importantes en cuanto a la contribucién
del mercado de capitales a la eficiencia econémica y a la redistribucion del ingreso. (cuadro 4-1).

Conviene distinguir el proceso de trasferir fondos por el mercado de capitales propiamente dicho
de otros mecanismos, como los impuestos, la inflacion, las donaciones, y la expropiacién. Los
impuestos y la inflacién cobran especial importancia en el contexto de este trabajo, por estar
intimamente relacionados con los objetivos mismos de la intervencién estatal en el mercado de
capitales.

2. Relacion del mercado de capitales con el proceso de ahorro e inversion
Se ha dicho que el mercado de capitales trasfiere fondos de aquellos grupos o unidades que se

abstienen de gastar parte de su ingreso a aquellos grupos cuyos gastos exceden los ingresos que
perciben. Estos gastos pueden realizarse bien sea en bienes de consumo o en bienes de inversion.

1. GurleyJ. y Shaw E: “‘Financial Intermediaries and the Saving Investment Process’’. Journal of Finance, Vol. XI, mayo, 1956. pp.
275-266.

2. Las cuentas colombianas de flujo definen seis sectores. Los activos financieros para tres de ellos, familias, sector internacional, y sector
financiero, han sido superiores a sus pasivos financieros. Los sectores cuyos pasivos exceden sus activos son el gobierno, el Banco de la
Repiblica y las empresas.

3; Bain A.D.: “Flow of Funds Analysis: A Survey”’. Economic Journal, diciembre, 1973.

4. Un recuento, algo obsoleto, del desarrollo de los intermediarios financieros que comenzaron a crearse en la década pasada se encuentra
en: Basch, Antonin: “El Mercado de Capitales en Colombia”. Banco Interamericano de Desarrollo, CEMLA, 1968.
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Cuadro N°. 4-1
CAMBIOS EN AHORRO FINANCIERO
COMO FRACCION DEL PRODUCTO NACIONAL
1962-1973

(millones de $)

Variacion del Ahorro

ANOS Ahorro Financiero Financiero sobre el

Total Producto Nacional
1962 20.568 -
1963 24.956 .10
1964 28.971 .07
1965 31.858 .04
1966 39.629 .10
1967 47.262 .09
1968 58.895 J2
1969 71.095 : .10
1970 85.883 11
1971 109.081 A5
1972 124.470 .08
1973 142.318 .07

FUENTE: Schlesinger D. y Ruiz A. ‘‘Algunos Aspectos Especificos del Mercado de Capitales
Colombiano: Tasas de Interés y Exenciones Impositivas’’, Revista del Banco de la

Republica, mayo de 1975.
EJ

Para proporcionar un ejemplo extremo, un mercado de capitales en una economia estacionaria
financiaria principalmente gastos de consumo, en tanto que, en una economia en proceso de
crecimiento, es de esperar que una fraccion importante de los fondos trasferidos se destinaria a la
inversion. Asi, el mercado de capitales facilita el que el ahorrador no esté restringido a ser él mismo
quien gasta sus fondos en bienes de inversion sino que los puede trasferir, posiblemente a través de un
intermediario.

3. Distincién entre el mercado de capitales y el mercado monetario

En el proceso de trasferencia de fondos que distingue al mercado de capitales, se hace manifiesto
un mecanismo directo y automatico en el cual el ahorrador se abstiene de gastar para financiar el
gasto de aquel a quien se trasfieren sus recursos. Conviene separar conceptualmente este proceso de
aquel en el cual la autoridad monetaria crea dinero base (5) como resultado de sus operaciones de
crédito, pues hay efectos macroecondmicos peculiares en el segundo caso (6). Basta mencionar los
tres mas importantes. En primer término, la creacion de base puede lograr la incorporacion de
recursos adicionales al proceso productivo, de modo que no se requiere la abstencién de gasto por
parte de ningtin grupo. Ello podria ocurrir especialmente cuando el nivel de desempleo es anormal-

5. Eldinero base esta definido por las obligaciones monetarias del Banco de la Republica. Sus rubros més importantes son las reservas de los
bancos comerciales y el circulante en poder del publico.

6. Un anélisis adecuado del proceso de creacion de base en Colombia se encuentra en: Barro R: ‘‘El Dinero y la Base Monetaria en
Colombia”’. Revista de Planeacion y Desarrollo, marzo, 1973.
Para un andlisis de la contribucion del déficit al proceso de creacion de base véase: Hernandez Antonio: ‘‘Déficit Fiscal, Politica
Monetaria y Distribucién del Crédito’’. El Mercado de Capitales en Colombia. Banco de la Repiiblica y Asociacion Bancaria, 1975.
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mente alto. Por otro lado, el efecto puede ser mas bien el de una mayor presion inflacionaria, que
obliga a aquellas personas con ingresos y activos fijos en términos nominales a reducir sus gastos
reales. Finalmente es también factible que, sin ningin aumento de precios o produccion, haya una
abstencion de gastos simplemente porque la gente no consigue lo que quiere, como es muy probable
que ocurra bajo controles generales sobre los precios. Estos efectos dan un carécter distintivo a la
creacion de créditos por medio del mercado monetario.

4. Contribucién del mercado de capitales a la eficiencia econémica

Cabe preguntarse ahora si la capacidad de trasferir fondos que ofrece el mercado de capitales
contribuye a la eficiencia econdmica. Este término tiene un significado muy preciso. Se refiere a la
caracteristica de que la asignacion de los recursos productivos de la sociedad generen el mayor valor
posible de produccion, dada la distribucién del ingreso disponible. Para lograr este objetivo se
requiere que el ingreso sea gastado por aquellas unidades que puedan lograr un mayor provecho de
este gasto y producido por aquellas unidades que puedan lograr un mayor provecho de los recursos
utilizados. Asi, si una persona no tiene una opcion de gasto que le genere un rendimiento o valor
importante, es razonable, de acuerdo al criterio de eficiencia, que se lo trasfiera a cambio de un pago
mas ventajoso de intereses, a otra persona que si tiene una opcién de gasto adecuado. Igualmente, si
un activo fisico puede lograr un mejor rendimiento si es manejado por una persona diferente de quien
actualmente lo tiene, su trasferencia al primero es conveniente de acuerdo con el criterio anotado. El
mercado de capitales utiliza recursos para llevar a cabo trasferencias, de modo que su contribucion a
la eficiencia depende de qué tan convenientes para la sociedad son las transacciones que efectiva-
mente realiza. Existen aspectos del sistema econdmico, tales como monopolios, externalidades (7),
e impuestos y subsidios que pueden impedirle que el mecanismo logre una asignacion eficiente, ya
que introducen divergencias entre la rentabilidad social y la rentabilidad privada (8).

5. Mercado de capitales y distribucion del ingreso

Parece conveniente examinar el problema de la distribucion personal del ingreso desde el punto de
vista de las fuentes que generan el ingreso, es decir, desde el punto de vista de la distribuci6n de la
riqueza. Se puede definir riqueza como el valor actualizado de los ingresos generados por los
diferentes recursos, que incluyen capital fisico ( por ejemplo, maquinaria) y capital humano (por
ejemplo, empresarios).

Para ubicar el problema en un contexto dindmico, conviene distinguir entre la distribucion
existente de la riqueza y la distribucion marginal de la misma. Puede definirse la distribucion de la
riqueza por las fracciones de la poblacion que se ubican en los diferentes niveles de riqueza. Con
arreglo a la definici6n del parrafo anterior, esta distribucién corresponde a la del ingreso permanente,
si a su vez definimos este tltimo como la anualidad perpetua que corresponde al valor actualizado de
los ingresos futuros. Ahora bien, la distribucion marginal de la riqueza se refiere a la distribuci6n de
los beneficios del flujo de inversién de un periodo dado. Ella no tiene que coincidir con la
distribucién existente de la riqueza; de hecho, tiene que ser diferente si la distribucion del ingreso
permanente estd cambiando a lo largo del tiempo. En un periodoen el cual la distribucion marginal es
més concentrada que la distribucién existente, la distribucion del ingreso se estd concentrando aun
més; por ejemplo, si el 50% mas pobre de la poblacién es propietario inicialmente del 20% de la
riqueza, si el 5% de los beneficios de la inversion recaen sobre este grupo, y si el capital crece en
10%, 1a fraccion del capital que pertenece al 50% mas pobre se reduce a 18.6%, incrementandose asi
el grado de concentracion.

7.  Porexternalidad se entiende la situacion en que un agente econémico no percibe el total de los costos y/ ‘0 beneficios de la actividad que
realiza.

8.  Paraunadiscusion mas rigurosa de la eficiencia en el mercdo de capitales véase: Fama, E.F.: ‘‘Efficient Capital Markets: a Review of
Theory and Empirical Work”’. Journal of Finance, mayo, 1970.
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Corresponde examinar ahora las posibles fuentes de divergencias entre la distribucion existente y
la distribucion marginal. ; De qué depende la distribucién marginal, ya definida como la distribucién
de los beneficios de la inversion? Por un lado, ella depende de la distribucion del ahorro, puesto que
los ahorradores ganan parte de los beneficios de la inversion en forma de intereses y, por otro lado,
depende de la forma como las oportunidades de inversion se distribuyan segun el nivel de ingreso. Si,
por ejemplo, la informacién sobre proyectos rentables esta concentrada en personas de ingresos
relativamente altos, ello constituye un incentivo para que el ahorro financie el incremento de la
riqueza de aquellas personas.

La discusion anterior no permite inferir la direccion en que el mercado de capitales afecta la
distribucion del ingreso. Se puede si establecer el papel que juega en la dinamica de esta distribucion;
pues, segun se indico, el mercado de capitales es un mecanismo de trasferencia de ahorros, y el
destino de estos ahorros segun los niveles de ingreso, ayuda a determinar la distribucién de los
beneficios de la inversion y, por lo tanto, el cambio en la distribucién del ingreso.

ITI. La intervencion estatal

Como se indico en la introduccion, el estado colombiano interviene el mercado de capitales
adoptando politicas sobre las caracteristicas del crédito y de la captacion de recursos.

Conviene ordenar la discusion de éstas politicas de acuerdo al tipo de trasferencia de recursos. En
este trabajo seran examinadas las trasferencias de fondos entre el sector privado y el gobierno por un
lado, y las trasferencias de fondos dentro del sector privado inducidos por la intervencion estatal, por
otro.

1. Las trasferencias de fondos hacia el sector piublico

Los gastos del sector publico normalmente difieren de sus ingresos por concepto de impuestos,
tasas, y rentas contractuales. Ello implica la existencia de trasferencia de fondos entre el gobierno y
otros sectores. Las formas méas comunes de financiacion del déficit fiscal incluyen los préstamos del
sector privado, y los préstamos del Banco de la Republica. El cuadro 4-2 muestra el déficit y sus
fuentes de financiacién en 1973 y 1974. El déficit fue de 1% del producto nacional bruto en ambos
afos, lo cual indica que las trasferencias analizadas en este aparte no son insignificantes (9). Se
examinaron primero las trasferencias a través de lo que se ha llamado el mercado de capitales, para
luego considerar aquellas en que media el mercado monetario.

1.1. El gasto piblico y la captacion de ahorro por parte del estado

1.1.1. Mecanismo. El estado puede captar ahorro a través de la contratacion de deuda publica. Es
importante recordar, sin embargo, que esta deuda puede ser contraida con el sector privado, €l sector
externo, o el Banco de la Repiiblica. Con el objeto de mantener la distincion entre el mercado de
capitales y el mercado monetario, es conveniente distinguir entre los mecanismos de deuda que
conducen a la creacidn de base y aquellos que no lo hacen. La colocacién de deuda en el Banco de la
Repiblica sin que este a su vez capte fondos, o aquellos préstamos contratados por el gobierno en el
sector externo que simplemente financian un incremento en las reservas internacionales netas del
Banco de la Republica (10) constituyen ejemplos de contratacion de deuda piiblica que aumentan la
base monetaria. El estado puede captar fondos sin producir efectos monetarios colocando deuda en el

9 La situacion del primer semestre de 1975 es sustancialmente diferente, pues al contrario de los dos afios anteriores, los ingresos tributarios
han permitido ahora un flujo neto de crédito del gobierno al sector privado.

10.  La relacion entre creacion de medios de pago y financiacion del sector externo la ofrece: Hernandez Antonio, op. cit.
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Cuadro N°. 4-2

FINANCIACION DEL DEFICIT FISCAL
1973 - 1974

(millones de $)

DETALLE 1973 1974
Financiamiento del déficit o absorgion del
superavit (A + B + C) + 2.798.4 + 2.767.4
A. Crédito externo (neto) + 2.995.9 + 3145
B. Crédito interno (neto) - 1934 + 2.469.1
B.1  Crédito con Banco de la Repiblica (neto) - 8353 + 642.4
B.2  Crédito por Fondo de Estabilizacién (neto) - 7.2 - 8.3
B.3  Crédito a la Tesoreria — Casa de Moneda (neto) + 6.9 + 80.8
B.4  Crédito de particulares a instituciones
financieras (neto) + 735.1 + 1.969.8
B.5  Variacion del efectivo en caja
(aumento) (-) - 8.4 + 29.5
B.6  Variacion depbsitos, oficinas subalternas
de recaudacién (aumento) (-) - 124.0 - 2278

B.7  Otras variaciones (1)
B.8 Cambio en flotante (cheques girados
y no pagados) (aumento) (+) + 395 + 1237

C. Otros (2) - 4.1 - 16.2

FUENTE: Revista del Banco de la Republica, mayo 1975.

1. Partida de ajuste trimestral que corresponde a la falta de informacion sobre:
a) Ingresos y pagos de las oficinas locales de recaudacion.
b) Variacion saldos en bancos de oficinas subalternas de recaudacion y administracion de aduanas.

» 2. Discrepancia estadistica.

sector privado y externo cuando con ellos no se producen operaciones de créditos netos por parte del
Banco de la Republica.

Para colocar deuda en el sector privado, el gobierno tiene que competir con los instrumentos
alternativos emitidos por aquel sector, u obligarlo a contratar la deuda a tasas de interés no
competitivas. Dentro de la primera alternativa se destaca la utilizacion de exenciones tributarias
como mecanismo de intercambiar un costo de intereses por un costo impositivo. Tal ha sido el caso,
por ejemplo, de los Bonos de Desarrollo y de las Cédulas del Banco Central Hipotecario.

1.1.2. Impacto sobre la eficiencia de la captacién de ahorro por parte del estado. El punto
basico de analisis del impacto sobre la eficiencia de la trasferencia de recursos en cuestion, es la
comparacién entre la eficiencia econdmica del sector publico y la eficiencia econémica del sector
privado. La captacion de recursos por parte del estado tiene un costo representado por lo que estos
recursos podrian producir en el sector privado. Si este costo es inferior a los beneficios sociales que se
derivan de la utilizacién de los mencionados fondos en el sector publico, se puede decir que la
trasferencia es eficiente, al lograr una asignaciéon mas adecuada del gasto nacional total. Por otro
lado, si la produccion privada que se sacrifica tiene un valor social superior al gasto publico que se
financia, se puede hablar de una pérdida de eficiencia econémica.
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En estas comparaciones de eficiencia hay realmente dos aspectos que se destacan. De una parte, el
estado ofrece bienes y servicios similares a los que produce el sector privado. Tal es el caso de la
salud y la educacion; la pregunta relevante es quién lleva a cabo esta labor de produccion en forma
mas eficiente. La respuesta no tiene que ser la misma para todas las actividades. Quizas conviene
preguntar mas bien, cuales son las actividades productivas que deben estar a cargo del estado. (Es,
por ejemplo, obvio que la provisién de servicios de salud sea una de ellas?

De otra parte, el estado al distribuir su gasto en forma diferente al sector privado, altera la
asignacion de recursos. Es crucial determinar si existe alguna razon por la cual la estructura del gasto
privado no es adecuada. Desde el punto de vista de eficiencia, es factible que el sector privado no
opere con los costos sociales de los recursos que utiliza ni perciba los beneficios que ellos generan, de
manera que su asignacion de recursos no sea Optima. ;Se ha dirigido la actividad del estado a corregir
situaciones de esta naturaleza? (11).

1.1.3. Impacto sobre la distribucién del ingreso de la captacion de ahorro por parte del
estado. La redistribucion del ingreso por parte del gobierno puede efectuarse utilizando sus recursos
para realizar trasferencias que alteren el ingreso disponible de la gente. Los recursos del gobierno
comprenden una serie de derechos dentro de los cuales se destaca el derecho de cobrar impuestos, y
los ingresos de sus empresas. Tales recursos pueden ser utilizados, por ejemplo, para trasferencias en
formas de salud y educacion, que presumiblemente tienen un efecto redistributivo (12).

Las formas anotadas de obtener recursos se distinguen de la captacion de fondos a partir de
inversiones voluntarias del sector privado en papeles del estado. A menos que el gobierno utilice
impuestos para repagar estos préstamos, ellos dificilmente pueden ser utilizados en una politica de
redistribucion, puesto que el repago sin impuestos requiere la creacion de una fuente de ingresos.
Naturalmente, si esta fuente de ingresos es rentable monetariamente, sus ingresos futuros, netos de
gastos financieros, pueden ser utilizados en trasferencias redistributivas.

El caso de las inversiones forzosas en documentos de deuda publica no es muy diferente, pues su
objetivo de reducir costos financieros permite que el estado obtenga mayores ingresos de la
utilizacion de estos fondos o realice su politica de redistribucién por medio de la venta de bienes y
servicios a precios bajos. Desde este punto de vista, el mecanismo de inversiones forzosas es un
impuesto de facto sobre intereses. Nuevamente, se hace manifiesto el hecho de que para redistribuir
ingreso, el estado tiene que cobrar impuestos. Se destaca en las inversiones forzosas, un aspecto de la
interaccion de la politica impositiva, explicita, con la politica financiera.

Conviene mencionar ademés el efecto redistributivo de la colocacion de papeles con interés bajo
pero con exencién de impuestos sobre intereses o patrimonio, que tiene su atractivo para las personas
localizadas en las escalas altas de tributacién, conformando asi un mecanismo que reduce el grado
efectivo de progresividad del sistema tributario. Como se indic6 antes, la reducci6n en costos
financieros estd compensada, al menos en parte, por los impuestos que se dejan de percibir por
intereses que de otra manera se hubieran generado en el sector privado.

1.1.4. La colocacion de papeles del estado: préstamos contra impuestos futuros. Una de las
preguntas que frecuentemente surge en conexion con la colocacion de papeles estatales es si el estado
paga sus intereses y redime su valor con el producto de sus inversiones o si, por el contrario, establece
mayores impuestos para realizar el repago. La pregunta es importante, puesto que bajo la segunda
modalidad, el estado si puede realizar una politica redistributiva con fondos del mercado de

11. - Aunque sin llegar a conclusiones definitivas, el problema de la eficiencia relativa del estado se aborda en: Perry G. y Martinez M.:
“Ahorro Piblico y Capitalizaciéon Social’’. El Mercado de Capitales en Colombia. Banco de la Repiiblica, 1971.

12.  Una estimacion del impacto del gasto piiblico sobre la distribucion del ingreso que captura una leve reduccion en el coeficiente de
concentracion Gini, puede verse en: Urrutia M. y Berry A: “‘La Distribucién del Ingreso en Colombia”’. Editorial la Carreta, 1975.
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capitales. De hecho, ella corresponde a un mecanismo de impuestos diferidos al futuro. Por ejemplo,
durante el primer semestre del afio en curso, el gobierno redimié un monto importante de la deuda
con el sector privado utilizando los altos ingresos generados por la reforma tributaria. ;Es esto una
manifestacion de lo anotado? Si asi fuera, el gobierno, al captar ahorro hoy y utilizarlo en actividades
que no generen ingresos futuros, estaria comprometiendo ingresos futuros para el repago de la deuda,
con lo cual se limita la capacidad del estado para llevar a cabo programas redistributivos en el futuro.

1.2. El gasto publico y la captacion de recursos en el mercado monetario

1.2.1 Efectos macroeconémicos. La financiacion en el mercado monetario se distingue de
aquella lograda a través del mercado de capitales en cuanto la primera conlleva la creacion de dinero,
con efectos macroeconémicos que no se pueden ignorar en éste estudio (13). Importan en particular
los efectos sobre la tasa de crecimiento en los precios, sobre la tasa de crecimiento del producto y
sobre la tasa de interés.

Es generalmente aceptado que una tasa de crecimiento en la cantidad nominal de dinero superior al
crecimiento porcentual en el producto es inflacionario (14). La tasa de inflacion resultante actia
como un impuesto sobre los saldos monetarios en poder del pupblico; es, por decirlo asi, un tributo
no legislado que financia en parte el gasto de las entidades que reciben los créditos generados en el
mercado monetario (15). En esta forma los préstamos del Banco de 1a Republica al gobierno nacional
constituyen un mecanismo impositivo que grava los saldos monetarios de la gente, al producir un
incremento en los precios que merma el valor real de cada unidad monetaria.

No se debe ignorar, por lo demas, que la expansion monetaria puede tener efectos sobre el nivel
real de la produccion. Es generalmente aceptado que ello es cierto en el corto plazo. El impacto sobre
el producto en el largo plazo es mas discutido. Algunos (16) argumentan que el dinero no actiia sobre
la produccién indefinidamente. Otros le atribuyen al dinero efectos sobre la tasa de acumulacion de
capital (17). La poca evidencia sobre el caso colombiano no ha identificado efectos importantes de la
expansion monetaria sobre la produccién (18).

De especial importancia para el funcionamiento del mercado de capitales es la incidencia de la
politica monetaria sobre las tasas de interés. Una politica monetaria restrictiva, en el sentido de
reducir la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, tiene un efecto inicial sobre las tasas de interés
aumentandolas, al restringir la oferta real de crédito. Eventualmente, sin embargo, al bajar el ritmo
de inflacion, disminuyen las tasas de interés, puesto que los intereses altos ya no estan compensados
totalmente para los prestatarios por alzas esperadas correspondientes en los precios de sus bienes, ni
son ahora necesarios para proteger los ahorros contra la inflacion. Por ejemplo, ;fue la reciente
reduccion en tasas de interés una manifestacion del proceso anotado, o una accion deliberada para
bajar las expectativas de inflacion?

1.2.2. Eficiencia de la financiaciéon en el mercado monetario. Como en el caso del endeuda-
miento estatal con el sector privado, el efecto de la financiacién monetaria sobre la eficiencia de la

13.  Sobre los efectos sectoriales, que también puede tener véase: Smith, W.: ““The Effects of General Credit Controls on the Major
Sectors of the Economy”’. Kaiser N, Readings in Macro-Economics, Prentice Hall Inc. 1970. pp. 227-252.

14.  Sobre los determinantes de la inflacion en Colombia, véase: Musalem A: ‘‘Dinero, Inflacién y Balanza de Pagos’’. Banco de la
Repiiblica. 1971.

15. - Friedman, Milton; ‘“‘Government Revenue from Inflation’’. Journal of Political Economy, julio 1971.

16. Friedman, Milton: ‘“Money and Economic Development’’. 1974, pp. 41-48.

17.  Mckninnon R.: ‘“Money and Capital in E ic Develop ?*. The Brookings Institution, 1973.

18.  Barro Robert: ‘‘Short —run Trade- offs between Output and The Rate of Inflation - Is there a Phillips Curve in Colombia’’?
Documento no publicado, 1974.
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economia en su conjunto depende de la eficiencia del estado relativa a la eficiencia del sector
privado, puesto que éste tipo. de financiacién podria estar destinado a la produccién de bienes y
servicios por parte del sector privado. Pero ademas, los efectos macroecondmicos que se acaban de
mencionar presentan nuevos problemas de eficiencia, algunos de los cuales fueron sugeridos atras, y
que requieren elaboracion mas detenida, especialmente para el caso colombiano (19).

1.2.3. Distribucién del ingreso e inflacién. Los efectos de la financiacion inflacionaria sobre la
distribucién de la riqueza dependen de la capacidad de los diferentes grupos de ingreso para
protegerse contra la inflacion. Esta capacidad de defensa a su turno es funcion de la composicién de
los activos del grupo, puesto que no todos los activos tienen el mismo grado de proteccion contra la
inflacién. En un extremo se tiene un activo puramente monetario, circulante en poder del publico,
que carece de toda protecci6n al no pagar intereses ni valorizarse. En otro extremo figura una canasta
de activos fisicos apropiadamente diversificada, cuyo valor nominal varia simultineamente con los
precios, ofreciendo asi proteccion perfecta contra la inflacion. ;Hasta donde el sistema UPAC ha
actuado como un sustituto financiero de la canasta indicada?

Es por tanto importante examinar la composicion de la cartera financiera (20) segun diferentes
grupos de ingreso —ndtese que esta composicion puede variar con la tasa de inflacién—, y de las
diferencias en la proteccién contra la inflacion que los diferentes activos ofrecen (21). Otro aspecto
es la incidencia de la politica tributaria pues el ajuste en los rendimientos nominales de los activos,
como consecuencia de la inflacién, es contrarrestado parcialmente por la fraccion de este ajuste que
se paga como impuesto a la renta, disminuyendo asi el grado de proteccion contra la inflacion.

Finalmente, el manejo de la tasa de interés también puede afectar la distribucion del ingreso. En
particular, conviene estudiar la velocidad a la cual el estado permite ajustar las tasas de interés, frente
alarapidez con que los intermediarios privados las ajustarian en la ausencia de dicha intervencion. Si
por ejemplo, el estado tardara significativamente en ajustar las tasas de interés durante €pocas
inflacionarias, disminuiria el ingreso de aquellas personas con una cartera concentrada en los activos
controlados y con pocas posibilidades de sustituir por otros activos mas seguros frente al cambio en
los precios. El cuadro 4-3, que muestra tasas de interés de algunos activos frente a la tasa de inflacion
sugiere un ajuste significativamente lento.

2. La reasignacion del costo privado

2.1. Introduccion

En este trabajo se examinan dos vias que el estado utiliza para reasignar los recursos productivos
(22). Son estos los préstamos netos del Banco de la Repiiblica al sector privado y el régimen de
inversiones forzosas.

19. En relacion con la intervencion estatal en el mercado de capitales, para el control de las tasas de interés en condiciones inflacionarias,
véase: Musalen A. y Auerheimer L.: “Inflacién y Ahorro”. El Mercado de Capitales en Colombia, Banco de la Repiiblica, 1971.
En cuanto al problema de la eficiencia, véase: Johnson HG: ‘‘Problems in the Efficiency of Monetary Management’. Allen an Unwin:
Further Essays in Monetary Economics, 1973.

20. Parael anilisis de los efectos globales de la inflacion sobre la distribucion del ingreso, es importante examinar ajustes no solo en activos
financieros sino en toda la cartera, incluyendo capital humano de los diferentes grupos. Urrutia, M. y A. Berry, op. cit.

21. Alchiam, A. y Kossel R.: “The Effects of Inflation”’. Journal of Political Economy. diciembre, 1967.

22.  Los créditos que respaldan esta reasignacion suelen agregarse bajo el nombre de ‘‘crédito de fomento™”. Véase: Gonzilez, M. A. “El
Crédito de Fomento a la Industria en Colombia”’. El Mercado de Capitales en Colombia: Ahorro y Crédito, Banco de la Repiiblica,
Asociacién Bancaria, 1973. Un recuento del desarrollo institucional de estos créditos se encuentra en: Villamil M.E.: ‘‘Desarrolio

M‘:‘flow qy%fstudlo del Efecto de los Préstamos de Fomento en Colombia’’. Monografia de grado no publicada. Universidad de
os es, 1974.
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Cuadro NO°. 4-3

INFLACION Y TASAS NOMINALES DE INTERES

(%)
ANOS Depdsitos Depésitos Cédulas Bonos de des. Tasas anuales
de ahorro a BCH econ. de inflacién
término clase B

1962 4 4 7 8.5 6.4
1963 4 4 7 8.5 32.6
1964 4 4 7 8.5 8.9
1965 4 4 7 8:5 14.5
1966 - 4 74 8.5 13.0
1967 - 4 7 8.5 73
1968 4 4 9.5 11.0 6.5
1969 4 7 9.5 11.0 8.6
1970 4 7 95 11.0 6.7
1971 - 7 9.5 11.0 13:7
1972 8.5 8.5 9.5 11.0 14.0
1973 8.5 8.5 12.5 15.0 23.6
1974 12.0 12.0 12.5 15.0 26.0
1975 16.0 16.0 12.5 15.0

FUENTE: ‘‘Algunos Aspectos Especificos del Mercado de Capitales Colombiano: Tasas de Interés y Exenciones Impositivas’’. Por Daniel
Schlesinger Ricaurte y Alvaro Ruiz Hernandez. Revista del Banco de la Repiiblica. Mayo 1975.

2.2. Los préstamos netos del Banco de la Repiiblica al sector privado

En este aparte se trata de aquellos créditos del banco central que involucran una creacién de base
monetaria (23). Ello ocurre al autorizar incrementos en los cupos de crédito efectivos del banco, sin
que se implemente una simultanea captacion de ahorro. La discusion supone que una caracteristica
de estos créditos es el tener un costo financiero subsidiado (24), aun cuando puede haber créditos
especificos cuya tasa de interés sea cercana a la del costo social del crédito. (Cuadro 4-4)

Antes de considerar los efectos sobre eficiencia y distribucion, es oportuno determinar si los
préstamos anotados tienen algiin impacto sobre la estructura de produccién del sector privado. Para
analizar este problema, es 1til ubicarlo en el contexto de la oferta y la demanda de la actividad cuya
produccion se desea alterar. El préstamo subsidiado reduce los costos del usuario con relacién a los
que tendria si tomara los préstamos en el mercado libre de crédito. Su incidencia sobre los costos de
produccion depende de la importancia que los intereses tengan dentro de los *‘costos de uso’’ de la
actividad que se financia. Por ejemplo, en el caso de la construccidn, los intereses forman una
fraccién muy importante de los costos, mientras que en el caso de los bienes no durables, los intereses
son relativamente menos importantes. Seria entonces de esperar que el préstamo subsidiado tuviere
-un impacto mucho mayor sobre el primer tipo de bienes que sobre el segundo. El impacto de la
reduccion en los costos de uso sobre la produccion esta condicionado por la facilidad con la cual
responde la oferta de los factores de produccion (tierra, trabajo, y capital) a una expansion en la
demanda por ellos y por la sensibilidad de la cantidad demandada respecto a reducciones en el precio.

23.  Una discusién muy interesante de los antecedentes e importancia de una de las formas de estos créditos, la politica de redescuento, la
ofrece: Hernandez Antonio: ‘‘Politica de Redescuento 1950-1970°°. Revista de Planeacion y Desarrollo, marzo, 1973.

24.  Para una comparacion de las tasas sobre algunos créditos con el nivel de equilibrio para la economia colombiana hasta 1973, véase:
Gémez Otélora Hernando: ‘““La Experiencia de los Fondos Financieros en Colombia”’. Revista de la Superintendencia Bancaria,
enero, 1973.
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Cuadro N°. 4-4

CAMBIOS EN EL CREDITO INTERNO NETO DEL BANCO DE LA REPUBLICA
AL SECTOR PRIVADO, ENTIDADES DE FOMENTO Y BANCOS COMERCIALES

1970 - 1974
(miles de $)

ANOS A bancos A entidades Al sector Variacion

comerciales de fomento privado A+B+0C) (absoluta)

Aa) B) ©)

1970 4.185.206 3.632.175 2.545.664 10.363.045
1971 4.223.002 4.760.492 1.878.575 10.862.069 499.024
1972 3.877.044 6.238.792 2.241.715 12.357.551 1.495.482
1973 6.124.347 8.078.162 3.134.960 17.337.469 4.979.918
1974 8.286.101 11.173.203 1.771.368 21.212.672 3.875.203

FUENTE: Revista del Banco de la Repiblica, mayo de 1975

Mis importante atin, la eficacia de esta modalidad de préstamos depende del grado en el cual los
fondos se canalicen efectivamente hacia la actividad estipulada. Es dificil establecer el grado de
desviacion del crédito. Se espera que sea mayor cuanto menores sean la rentabilidad privada de la
actividad hacia la cual deban dirigirse y los recursos dedicados a su vigilancia.

2.2.1. Eficiencia del crédito subsidiado del Banco de la Republica. Deben considerarse dos
aspectos dentro del problema general de eficiencia. De una parte, es fundamental examinar las
razones por las cuales la asignacion de recursos puede no ser optima. De otra parte, conviene analizar
el crédito subsidiado como mecanismo para corregirla.

Son numerosas las circunstancias que pueden producir una asignacién de recursos inadecuada.
Algunas de ellas, como los monopolios y las externalidades, son enddgenas al sistema econémico.
Otras son resultado de politicas como subsidios y controles de precios. Todas ellas pueden introducir
una divergencia entre el costo y el beneficio social de la actividad a la cual se aplican, pero es posible
que dos de ellas sean Optimas en conjunto, como cuando un impuesto corrige una externalidad. De
todas formas, antes de considerar la conveniencia de una politica de subsidio a cierta actividad en
términos de eficiencia, es necesario establecer si se dan condiciones que no permitan un nivel
adecuado de produccién en aquella actividad. Por ejemplo jhan sido los controles de precios
importantes en impedir un volumen Gptimo de produccién agricola? ;Existen condiciones monopo-
listicas que detienen el desarrollo de nuevas empresas?

Ahora bien, la politica de subsidiar los costos financieros es una forma de elevar un nivel
sub-Gptimo de produccién. Pero cabe preguntarse si con ella no se introducen nuevas ineficiencias en
el proceso productivo, pues se estd abaratando el precio de un factor de produccion, el crédito,con
relacion a los otros factores de produccién. Ello tiende a hacer relativamente mas intensivo el uso del
capital en el proceso productivo. Tal politica seria eficiente si hubiesen motivos para pensar que la
tasa de interés de mercado es mayor que el costo social del crédito. Si no hay razones obvias para que
ello ocurra, entonces la politica de crédito subsidiado permitiria un uso indebidamente intensivo del

capital.

2.2.2. Distribucion de ingreso. El efecto del crédito subsidiado sobre la distribucion de lariqueza
depende de cual sea su impacto sobre la distribucion de la inversion. Los préstamos pueden ser
utilizados para consumo o para inversion, de modo que su distribucion segun nivel de ingreso no es
suficiente para poder conocer el cambio en la distribucion de la riqueza. Es preciso ademas, conocer
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cuales de estos préstamos se dedican a la produccién de bienes de capital y en cuales escalas de
ingreso se localizan. Existe evidencia de una significativa concentracion del crédito en Colombia,
incluyendo aquel proveniente de los bancos de desarrollo (25), pero no se conoce la distribucién de la
inversion financiada. La sola cifra sobre crédito puede subestimar o sobrestimar su efecto sobre la
distribucion de la riqueza. El otro aspecto importante es el impacto distributivo de la inflacién, ya
discutido en el aparte sobre los préstamos del Banco de la Repiblica al gobierno nacional.

2.3. Las inversiones forzosas del ahorro privado

Se examina ahora el mecanismo por medio del cual se canalizan forzosamente los ahorros del
sector privado hacia algunas de sus propias actividades (26). Por lo general, el objetivo de estas
inversiones es proporcionar fondos de bajo costo para determinadas actividades (27), de modo que
conforman otra modalidad de crédito subsidiado. En este caso, sin embargo, no hay creacién de base
monetaria, pues los recursos utilizados se originan en el sector privado. Las consideraciones sobre
eficiencia de los préstamos subsidiados directos del Banco de la Republica son aplicables en buena
medida. También aqui, el impacto sobre una actividad depende de la importancia de los intereses
dentro de sus costos, y la eficiencia del crédito es funcion de las otras circunstancias econémicas
(impuestos, control de precios, etc.) de la actividad.

Las inversiones forzosas pueden afectar la distribuci6n del ingreso en la medida que la acumula-
cion de capital financiada tenga una distribucién diferente de aquella de la riqueza existente. El
subsidio que acompafia estas inversiones puede disminuir los ingresos de los ahorradores o de los
intermediarios financieros sujetos a ella, pues el intermediario, al estar obligado a mantener una
cartera menos rentable, tiene que reducir sus pagos de intereses o su margen de ganancia. La primera
alternativa estd limitada por la competencia de otros intermediarios por el ahorro privado y la
segunda por la posiblidad de crear otra forma de intermediacion no sujeta al régimen de inversiones
forzosas.

3. Los intermediarios no institucionalizados

Como tema final de esta ponencia, conviene incluir una breve discusion de los efectos de la
intervencion estatal sobre el desarrollo de los intermediarios no institucionalizados. La caracteristica
distintiva de estas empresas financieras es el estar libres de restricciones sobre tasas de interés y
modalidades de préstamos, en comparacioén con los intermediarios institucionalizados del sector
financiero. No hay mucha evidencia sobre la importancia del llamado mercado extrabancario o
mercado libre (28). Las cifras obtenidas por la Encuesta Industrial de FEDESARROLLO sugieren
que no es insignificante su volumen de operaciones. El cuadro 4-5 muestra como tiene especial
importancia en la pequefia y mediana industria.

La intervencion estatal regula las modalidades de las operaciones activas y pasivas de los
intermediarios bajo control. Las inversiones forzosas y los controles sobre tasas de interés son
ejemplos importantes de intervencion. El efecto de estos y otros reglamentos sobre la rentabilidad
privada de las formas institucionales de intermediacion determina el incentivo para el desarrollo de
formas diferentes. ‘

25.  Urrutia M. y A. Berry: op. cit.

26. Para una descripcion de las inversiones forzosas véanse: Alviar Oscar: “Bancos Comerciales y Cajas de Ahorro en los Mercados de
Dinero a corto, mediano y largo plazo’’. El Mercado de Capitales en Colombia. Banco de la Repiiblica, 1971. p. 190, cuadro VII4, y
Pieschacén C.: ‘‘La Economia del Seguro en el Proceso de Desarrollo Econémico”’. El Mercado de Capitales en Colombia, Banco de
la Repiiblica, 1971.

27. Véase Alviar (1971) p. 190, cuadro VII-4.

28. La literatura existente relativa a este mercado, se limita a: De Pombo Joaquin: ‘‘Algunos Aspectos del Mercado Libre de Dinero
en Colombia”’. El Mercado de Capitales en Colombia. Banco de la Repiblica, 1971.
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Cuadro N°. 4-5
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INDUSTRIAL
Distribucion segin tamaiio de las empresas y

origen de los recursos
1972 y 1973

(cifras porcentuales)

Tamaiio Afno  Créditos Crédites Emision Reinversion Crédito  Crédito Otros  Total

de las de bancos de de de externo extra- recursos

empresas comerciales fomento acciones utilidades bancario

Pequefia 1] 1973 26.5 21.7 - 45.5 = 3.9 2.4 100
1974 - 223 - 69.9 - 7.7 A 100

Mediana 2 1973 37.0 9.5 5.5 34.0 1.7 3.7 8.6 100
1974 16.6 22.2 - 34.7 1.7 10.1 14.7 100

Grande_%/ 1973 8.8 18.0 6.5 35.9 16.9 5 13.4 100
1974 7.9 21.0 3.2 28.0 11.2 - 28.7 100

FUENTE: FEDESARROLLO. Encuesta Industrial, 1974.

_1/ Empresas con menos de $ 10 millones de ventas al afio.
2/ Empresas con ventas anuales entre $ 10 y $ 100 millones.
¥ Empresas con mas de $ 100 millones de ventas.

3.1. Impacto sobre la eficiencia ia

Cabe preguntar si el desarrollo de un mercado libre de crédito contribuye o no a la eficiencia de la
intermediacién financiera. Hay posibilidades de que ello si ocurra. Por ejemplo, si la estructura del
mercado institucional no permite que este capte todo el ahorro trasferible necesario para satisfacer la
demanda por crédito a las tasas de interés autorizadas, dificilmente puede negarse que el mercado
libre cumple una funcién eficiente, a menos que los créditos que €l otorgue sean indeseables
socialmente.

En la situacién actual se destaca el apreciable diferencial entre las tasas de interés que registran
ambos sectores (29). ;Es este diferencial resultado de las limitaciones del sector institucional para
satisfacer toda la demanda por crédito?, ;0 quizas el mercado libre se ha especializado en préstamo
de mayor riesgo y por ello cobra mayores tasas de interés? Conviene recoger més informacion sobre
el mercado libre para poder apreciar mejor la funcion que actualmente cumple.

3.2. El mercado no institucional y la distribucion del ingreso

El mercado libre de fondos es un sector del mercado de capitales, y como tal puede trasferir
ahorros hacia la inversion. Como se indicé antes, la distribucion de los beneficios de la inversion
determina el cambio en la distribucién del ingreso. Cabe preguntarse entonces por los niveles de
ingreso de la gente que recibe fondos en el mercado libre y por la distribucion de la inversion asi
financiada.

29. Schl’esigger D. y A. Ruiz: “‘Algunos Aspectos Especificos del Mercado de Capitales Colombiano”’. Revista del Banco de la
Repiiblica, mayo, 1975.
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Ademas, conviene destacar los mayores rendimientos que estan recibiendo los ahorradores de los
intermediarios no institucionalizados. De una parte, ello resulta de la mayor libertad en la determina-
cion de sus tasas de interés en comparacion con el sector institucional. De otra parte, la posibilidad de
evasion tributaria es especialmente atractiva para ahorradores de altos ingresos, disminuyendo asi el
grado efectivo de progresividad del sistema tributario.

IV. Resumen y conclusiones

Este trabajo se ha propuesto plantear algunos aspectos que seria importante examinar con detalle
para apreciar la contribucion de la intervencion estatal en el mercado de capitales a la eficiencia de la
economia y a la dindmica de la distribucion del ingreso.

Se han presentado varias preguntas a lo largo del analisis. En primer término, se ha examinado la
trasferencia de fondos entre el sector privado y el gobierno. Desde el punto de vista de eficiencia, se
plantea el interrogante de cuéles son las actividades productivas que el estado puede llevar a cabo
adecuadamente. Esta pregunta se hace frecuentemente, pero hasta ahora no se ha realizado una
investigacion de fondo, para delimitar las actividades de los sectores privado y publico. Desde el
punto de vista de distribucion de ingreso, se destacé como la utilizacién de mercado de capitales para
redistribuir ingreso compromete impuestos futuros para el repago de la deuda. Se presenta el
problema dindmico de ponderar la colocacién de deuda en el presente y su utilizacion para inversion
publica y redistribucion de ingresos con la generacion de impuestos futuros. La investigacion de este
aspecto proporcionaria elementos de juicio para adoptar una programacion dinamica racional de la
financiacion del gasto publico.

Se ha subrayado la distincion entre financiacion en el mercado de capitales y financiacion en el
mercado monetario. La segunda presenta problemas de eficiencia y distribucion de ingreso que
requieren mayor investigacion a nivel tedrico y empirico. En particular, seria util adquirir un mayor
entendimiento del impacto de la cantidad de dinero sobre produccién y precios para juzgar la
eficiencia de la politica monetaria. Ademas, valdria la pena complementar las investigaciones
realizadas sobre el impacto redistributivo del mercado de capitales en un ambiente inflacionario,
examinando, en particular, la proteccion contra el cambio en los precios que ofrecen diferentes
activos financieros y la ubicacion de estos activos segun nivel de ingreso.

En segundo término, el trabajo enfoca los mecanismos de intervencion estatal para reasignar los
recursos financieros del sector privado, concentrandose en la modalidad del crédito subsidiado.
Desde el punto de vista de su contribucién a la eficiencia conviene preguntar, por un lado, si existen
circunstancias que impiden un nivel 6ptimo de produccion en las actividades receptoras de crédito
subsidiado. Por otro lado, se plantea el interrogante de si el subsidio al crédito es un mecanismo
eficiente de incrementar la produccién.

En cuanto a redistribucion del ingreso se refiere, se subraya la necesidad de adquirir informacién
sobre la distribucion de la inversién para conformar un cuadro mas completo de la influencia de la
distribucion del crédito sobre la concentracion del ingreso. Ademas, se requiere conocer el impacto
del subsidio al crédito sobre la distribucion de los beneficios de la inversion entre inversionistas,
intermediarios financieros y ahorradores.

Finalmente, se examiné la funcién de los intermediarios no institucionalizados. Para apreciar la
contribucién a la eficiencia y distribucién de ingreso, es necesario obtener informacion sobre sus
operaciones activas y pasivas. Sobre este sector financiero se carece actualmente de la informacion
de base para fundamentar cualquier conclusion relativa a los aspectos aqui tratados.

Se observa que este ensayo no se ha dirigido a presentar conclusiones. El tiempo dedicado a su
elaboracion dificilmente lo hubiera permitido. Se opté mas bien por sugerir una serie de problemas
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que merecen mayor consideracion, para hacer del mercado de capitales un instrumento que pro-
mueva la asignacién adecuada de los recursos dentro de un marco aceptable de redistribucion del
ingreso. Se espera que los interrogantes aqui planteados contribuyan a conformar la tematica de
simposios futuros.



Capitulo 5.

PROBLEMAS DE CAPTACION Y ENCAUZAMIENTO
DEL AHORRO EN LA ACTUAL
SITUACION ECONOMICA COLOMBIANA

Hernando Gomez Otalora
Fernando Caicedo Gonzalez

I. Introduccion
1. Planteamiento del problema

Uno de los factores mas importantes de la actual coyuntura es el crecimiento apreciable de los
ingresos de cambio exterior, principalmente derivados de las exportaciones de café, que puede
prolongarse durante los proximos dos o tres afios. Los sistemas financieros para captar, complemen-
tar y encauzar parte considerable de ese flujo adicional de recursos externos, asi como sus efectos
sobre el ahorro interno, constituyen objeto de la ponencia que bajo el titulo ‘ ‘Problemas de Captacion
y Encauzamiento del Ahorro en la Actual Situacién Econémica Colombiana’ presentamos al
ilustrado criterio de los participantes en el IV Simposio del Mercado de Capitales en Colombia.

2. Términos de referencia

El problema planteado debe analizarse teniendo en cuenta la situacion, perspectivas y politicas del
pais, especialmente en materia fiscal, del Fondo Nacional del Café, de estabilizacion monetaria,
incremento del ahorro estable (trasferible) y desarrollo econdémico y social.

Asimismo, resulta ttil considerar la experiencia de otros paises con algunas caracteristicas
analogas a las colombianas, que también han visto incrementados sus ingresos de divisas. Para tal
efecto se han elegido Venezuela y Ecuador, aunque entre cada uno de ellos y Colombia existen
diferencias, a veces sustanciales, en cuanto a la magnitud y permanencia en el tiempo del fendmeno
que se analiza, asi como en relacién con los otros aspectos macroecondmicos mencionados en el
parrafo anterior.

Al igual que las ponencias que tuvimos el honor de presentar a los dos simposios anteriores: una
sobre ‘‘Las Tasas de Interés en Colombia’’, en la cual colaboré don Fernando Pardo, y otra sobre
““Instrumentos Financieros, Inflacién, Produccién y Empleo’’ con participacién de los doctores
Mauricio Carrizosa y Francisco Pieschacén, la orientacion de la presente es de politica econmica,
tanto porque aspira a sugerir medidas concretas de accion, cuanto porque adopta una perspectiva
general de analisis.

El estudio descansa, sin embargo, sobre bases tedricas que se juzgan suficientes, no obstante ser
sencillas, sin pretensiones de especial sofisticacién. También se han utilizado algunas hipdtesis
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inducidas de la experiencia colombiana. Unas y otras se incluyen en el marco tedrico al cual se hara
referencia mas adelante.

La perspectiva general de andlisis a la cual antes se aludid, es indispensable, pues las medidas que
se sugieren resultan de la confluencia de numerosos factores que deben relacionarse entre si y que
forman un panorama de conjunto. En cuanto al tema principal que nos ocupa, aumento de los
recursos de cambio exterior, una es la politica a seguir si hay superavit fiscal como consecuencia de
una reforma tributaria y del cambio de prioridades en los planes generales de desarrollo, y otra muy
distinta si se prevé un déficit; igual cosa puede decirse si el proceso es de estabilizacion monetaria y
aumento del ahorro estable o viceversa.

El fenémeno de crecimiento de los ingresos de divisas no sera indefinido en el tiempo, por lo cual
podria observarse que el trabajo es simplemente coyuntural. Sin embargo, debe tenerse en cuenta la
indole eminentemente fluida de economias como la nuestra, que dificulta el analisis a muy largo
plazo. Ademas, el cardcter transitorio del fenomeno se tiene en cuenta y se advierte, para que las
politicas se adectien a su duracién. Finalmente, se aspira a que la favorable coyuntura permita
infundir dindmica al desarrollo a largo plazo del pais, sin dejar pasar, como en otras ocasiones, una
oportunidad excepcional para tal fin.

3. Limitaciones del estudio

Varias de las hipdtesis incluidas en el marco tedrico deben ser objeto de un analisis més detenido y
de ejercicios econométricos mas completos. Pese & que ello constituye una limitacién del estudio,
puede contribuir con temas para posteriores investigaciones. Naturalmente, ellos tropezaran con el
mismo obstaculo encontrado al elaborar este ensayo; a saber, las conocidas deficiencias de las
cuentas nacionales, particularmente en materia de ahorro personal (de unidades familiares) que se
estima por doble residuo y que acumula, en consecuencia, los errores de los demas rubros, con el
agravante de que estos parecen acentuarse en la medida en la cual hay variaciones apreciables en el
saldo en cuenta corriente de la balanza de la nacion, factor que se presentara en los proximos afios,
precisamente por el incremento sustancial de los ingresos de cambio exterior.

Empero, los problemas anotados pueden obviarse, en parte, con los datos de flujos de fondos que
ha venido produciendo y perfeccionando el Banco de la Republica, asi como con los andlisis
mensuales sobre el comportamiento del ahorro trasferible, publicados por la Direccién de Crédito
Piblico del Ministerio de Hacienda. También se advierten serias deficiencias en la gran mayoria de
las estadisticas de Ecuador. Sin embargo, su permanencia a través de las series historicas, si bien
distorsiona la magnitud de los fendmenos, no impide formarse una idea suficientemente clara de las
tendencias, punto que es de mas relievancia para efectos del presente estudio.

Se aspira a que las ideas expresadas en estos foros influyan en la politica econdémica del pafs;
acertadamente el Dr. Leonel Torres, en la sintesis sobre pasados simposios, recordé su impacto sobre
algunas directrices financieras. A este respecto indicamos serias limitaciones politicas para la
adopcion de sugerencias contenidas en este trabajo que puedan parecer de interés. De una parte, el
hecho de que los mayores ingresos de cambio exterior s6lo en pequefia parte son gubernamentales, al
contrario de lo que ocurre en Venezuela y Ecuador, a lo cual se suma la gran autonomia de la cual ha
gozado en el pasado el Fondo Nacional del Café. De otra parte, el interés, perfectamente comprensi-
ble, de incrementar y concentrar los ingresos fiscales para hacer frente a las enormes necesidades
sociales del pais, lo cual coloca en plano menos destacado a los proyectos productivos y su
financiacién.
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4. Importancia, pertinencia y novedades del tema

No obstante los grandes avances logrados en el proceso de diversificacion de nuestras exportacio-
nes, todavia el café representa parte sustancial de los mismos (1). Una variacion en los precios y en
los voltimenes de exportacion del grano origina, por lo tanto, cambios profundos en el ingreso, el
empleo, los salarios, la demanda agregada, su estructura, el nivel general de precios, el comercio
exterior. En el campo financiero repercute hondamente en la balanza de pagos, el sistema general de
cambios internacionales, los medios de pago y el ahorro interno. La magnitud de los efectos en
materia financiera puede apreciarse, teniendo en cuenta que durante los proximos doce meses el
aumento de las exportaciones de café puede elevar las reservas internacionales netas de US$ 406
millones a US$ 636 millones, es decir, en US$ 230 millones, o sea 55%. Ceteris paribus, si tal
incremento se monetiza en su totalidad podria elevar los medios de pago en cerca de 33 % (2),
suponiendo un multiplicador de 2.02 y una tasa de cambio promedio de $ 34 por USS$ 1.

Cuadro NO°, 5-1

COLOMBIA - OFERTA MQNETARIAy
A FINES DE ANO

Total Medios de pago Cuasi-dineros &/

$ millones % total $ millones % total
1970 29.347.5 21.627.2 73.7 7.720.3 26.3
1971 33.940.5 23.995.0 70.7 9.945.5 29.3
1972 42.773.2 29.841.8 69.8 12.931.4 30.2
1973 57.633.6 38.572.3 66.9 19.061.3 33.1
1974 74.034.5 46.112.8 62.3 21.921.7 37.7
1974 ¢/ 69.049.1 40.015.3 57.9 29.033.8 42.1
1975 ¢/ 89.398.0 48.244.0 54.0 41.154.0 46.0

FUENTE: Banco de la Repiblica, Algunos aspectos del ahorro en Colombia (Bogota, septiembre 1975) y Direccién General de Crédito
Piiblico, Evolucién del ahorro (Bogota, marzo y julio de 975).

a/ Ver anexo al cuadro.

b/ Incluye depdsitos en UPAC, depbsitos de ahorro y a término, CAT, cédulas hipotecarias, bonos de desarrollo econdmico y bonos de las
Corporaciones Financieras.

¢/ Hasta finales de junio.

Cabria observar que un analisis de esta naturaleza es fundamentalmente cambiario y monetario; no
de ahorro y mercado de capitales. Empero, entre las dos areas existe una unidad indisoluble, como se
ha visto en simposios anteriores. Refiriéndonos al caso concreto materia de estudio, la mencionada
unidad se advierte claramente considerando los puntos que son objeto de especial analisis en la
ponencia: instrumentos financieros que pueden utilizarse para evitar la monetizacion de una cantidad
excesiva del incremento de las reservas internacionales y encauzamiento de parte de él hacia
proyectos productivos prioritarios; complemento de las mayores diponibilidades de cambio exterior
con recursos financieros para los gastos en moneda nacional que dichos proyectos demandan;

1. 44%en 1974.

2. Infra, 5.1
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sistemas para compensar la liquidez generada por el incremento de las reservas internacionales cuya
monetizacion no pueda evitarse a través de los instrumentos mencionados; amplitud de la participa-
cion de papeles oficiales en el mercado de capitales en presencia de los factores antes referidos y de la
situacion fiscal y del Fondo Nacional del Café que se relacionan con ellos; estimulo a la capitaliza-
cién de las sociedades andnimas abiertas y contribucion al proceso de colombianizacidn de institu-
ciones extranjeras, utilizando para tal propdsito parte de los recursos adicionales de cambio exterior;
finalmente, efectos sobre el ahorro interno derivados de un crecimiento de los recursos de cambio
exterior, tanto por el mayor o menor interés en la captacion de aquel, como por las posibles
consecuencias de una expansién inmoderada de los medios de pago sobre su crecimiento, la tasa de
interés y la sustitucion entre activos de distinto género.

En cierta forma, el tema enunciado y sus relaciones con la captacion y encauzamiento del ahorro y
con el mercado de capitales resulta novedoso: tradicionalmente Colombia habia enfrentado el
problema de insuficiencia de recursos externos y a €l se habian ajustado sus politicas de ahorro,
mercado de capitales, y financieras en general. Al mismo tiempo, habia sufrido déficit cronicos del
fisco y del Fondo Nacional del Café. Hoy el panorama es distinto, requiere la adaptacion a él de
instrumentos, sistemas y politicas financieras, y en particular del mercado de capitales. No estamos
acostumbrados a administrar una situacion de relativa abundancia de recursos externos, fiscales y
cafeteros. Bien habria podido bautizarse este ensayo ‘ ‘El Mercado de Capitales en una Economia con
Sector Externo en Expansién y Equilibrio Fiscal’’, pues tal es la actual situacion econdmica
colombiana.

5. Marco tedrico

5.1. Reservas internacionales y medios de pago
El incremento de las reservas internacionales netas del Banco de la Republica constituye un factor

primario de expansién monetaria (A B) porque el banco adquiere mas divisas a cambio de pesos (B:)
de las que vende en moneda nacional para giros al exterior (B.):

() AB=B:-B:

Dicha expansion equivale al aumento de las reservas internacionales netas (ARn) multiplicado por
la tasa de contabilizacion de las mismas (t ,):

(2) B: — B: = ARn.t,
Sustituyendo B, — B: en la ecuacién (1) por su equivalente en la (2), se obtiene:
(3) AB = A Rn.t,
A su turno, el aumento de los billetes en circulacion (AB) trae por consecuencia una expansion

mayor de los medios de pago (M) por efecto del multiplicador (m) resultante de las operaciones
bancarias:

(4) AM: = AB.m
Combinando las ecuaciones (3) y (4), tenemos:

(5) AM. = ARn.t,.m

El multiplicador (m) se define cominmente como:
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14 e
e+r

(6) m = , donde:

e es larelacion de efectivo, vale decir, la relacion entre el circulante en poder del publico (C) y los
depdsitos a la vista del sistema bancario

C
(D):e= -D—,)’

r es larelacién de encaje, o sea, la que media entre las reservas bancarias (R) y los depdsitos a la
vista

R
Dir= —
(D)

Sustituyendo m en la ecuacion (5) por su equivalente en (6) se obtiene:

1+e
e +r

(7) AM: = ARn.t,

Si suponemos ARn = US$ 230 millones; t, = $34US $ 1;e = 0.29; r = 0.35, la expansion de
los medios de pago resultante del aumento de las reservas netas seria de:
1+ 0.29

(8) AM: =230 X 34 (————) = $ 15.796 millones.
0.29 + 0.35

Este incremento de los medios de pago seria equivalente al 32.7% del monto registrado en junio
del presente ano ($ 48.244 millones).
Cuadro N°. 5-1 A

CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA, LOS MEDIOS DE PAGO
Y EL CUASI-DINERO

Oferta Monetaria Medios de pago Cuasi-dineros a/
1971 ‘ 15.7 10.9 28.8
1972 26.0 24.4 30.0
1973 34.7 29.3 47.4
1974 28.5 19.5 46.5
Enero-Junio 1975 20.8 4.6 47.4
Enero-Agosto 1975 n.d 9.7 n.d

FUENTE: Cuadro N°. 2 y Banco de la Repiiblica

3 Ver nota b del Cuadro N°. 5-1

~ 5.2. Medios de pago y precios

Aunque existe debate en torno al efecto del crecimiento de los medios de pago (M) sobre los
precios, una aproximacion general al problema podria basarse en la formulacion mas elemental de la

teoria cuantitativa:
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(9) MV = Pt, donde M serian los medios de pago; V la velocidad de circulacién del dinero; P el
nivel general de precios, y t el volumen de transacciones, que pueda equipararse al ingreso (y).

Asi, el incremento del nivel general de precios resultante de un aumento de 32.7% en los medios
de pago, por elevacion de las reservas internacionales netas, supuesto un crecimiento de 7.0% en el
ingreso real y un desfase en el tiempo de 6 meses entre el impulso monetario y la variacién de precios,
podria estimarse alrededor de 24.0%. El aumento seria mayor si operan otros factores de expansion
(vgr. mayores redescuentos) y en todo caso supera considerablemente las métas gubernamentales del
20.0 % para 1975 y de ‘‘un solo digito’’ para 1976.

5.3. Oferta monetaria y precios

El analisis del efecto del aumento en la cantidad de dinero sobre el nivel general de precios se torna
mas complejo si se parte de la base de que no sélo inciden sobre los precios los medios de pago
(circulante en poder del publico y depositos a la vista) sino la totalidad de la oferta monetaria, la cual
incluye otros activos financieros que por su gran liquidez constituyen sustitutos proximos del dinero
(Mz,... M,); en el caso colombiano, principalmente depdsitos de ahorro, a término, UPAC, cédulas
hipotecarias y bonos de desarrollo econdmico, generalmente conocidos como cuasi-dinero.

Este problema no tenia implicaciones practicas de interés para Colombia cuando el cuasi-dinero
representaba parte pequeiia de la oferta monetaria y su crecimiento guardaba estrecha relacion con el
de los medios de pago. Hoy en dia tiene especial importancia, pues modificaciones institucionales,
particularmente en materia de tasas de interés, han incrementado la demanda por cuasi-dinero (3) y el
volumen de este, cuyo crecimiento ha venido perdiendo la relacion estrecha que guardaba con el de
los medios de pago.

Algunos ejercicios generales de quien habla, realizados en 1973 y a comienzos de 1974,
mostraban una muy significativa correlacion entre las variaciones de la oferta monetaria total
(medios de pago y cuasi-dinero) de una parte, y los cambios en el nivel general de precios, de la otra.
No ocurre lo mismo en 1975, cuando al paso que la oferta monetaria total crecié 20.8% entre enero 'y
junio, el indice de precios al consumidor aument6 solamente 13.5% para empleados y 11.8% para
obreros; durante igual periodo el producto, en términos reales, pudo haber aumentado alrededor del

3%.

Este fenémeno coincide con una variacién de importancia en la composicién de la oferta
monetaria: mientras que al finalizar 1974 el cuasi-dinero representaba 37.7% de la misma, en junio
del presente afio llegd al 46 %.

Parece, pues, que la incidencia de los aumentos del cuasi-dinero sobre la variacion de los precios
sea menor que la de los medios de pago. El hecho de que en 1973 no ocurriera asi, pudo obedecerala
gran liquidez que tenian los UPAC, circunstancia que los asimilaba casi a depdsitos en cuenta
corriente.

El menor efecto del aumento del cuasi-dinero sobre los precios podria explicarse, entonces,
porque tiene una menor velocidad de circulacién en comparacién con los medios de pago, circuns-
tancia que corresponderia al uso del efectivo y de los depdsitos en cuenta corriente principalmente
para transacciones, frente al empleo del cuasi-dinero como depdsito de valor. Matematicamente, el
fenémeno podria representarse asi:

3. La base para esta afirmacion se encuentra en la funcién de demanda de dinero:
D/P = f (y/p, r, P*)
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(1)M: Vi + M: + ... + M,) Va = Pt, y

(A1) V> Vs

Si la anterior hipétesis es correcta, se justifica la politica monetaria del dltimo afio encaminada a:
1. Controlar el crecimiento de los medios de pago (M.);

2. Continuar propiciando una variacion en la composicion de la oferta monetaria, incrementando la
participacion en ella del cuasi-dinero, que constituye parte importante del ahorro estable; dicha
variacién podra lograrse en buena parte a través de un adecuado manejo de las tasas de interés,
continuando con la politica de que ellas se acerquen a un nivel de equilibrio para acentuar el
efecto de sustitucién de efectivo por otros activos financieros, y

3. Procurando una creciente estabilidad del ahorro representado en activos financieros que se
consideren como cuasi-dinero y otros analogos a fin de que no se utilicen como efectivo o como
depésitos en cuenta corriente. A este respecto se debe continuar la orientacion encaminada a
disminuir la liquidez de algunos de tales activos, como se hizo al disponer que los intereses sobre
cuentas de ahorro en UPAC se liquiden con base en saldos trimestrales; otra medida en el mismo
sentido seria eliminar la liquidez primaria de cédulas hipotecarias y bonos de desarrollo
econdmico.

5.4. El nivel de precios y el ahorro

Es comiin afirmar que la aceleracion del proceso inflacionario debilita el crecimiento del ahorro.
En cuanto hace relacién a los estratos de bajos y medianos recursos ello es explicable por la
disminucién de su ingreso real; en un pais con altas tasas de desempleo y sub-empleo, con
organizaciones sindicales limitadas y relativamente débiles y con restricciones sobre ciertos ingresos
(arrendamientos percibidos por la clase media, p.e.) existe un retraso en el aumento de salarios y
otros ingresos bajos y medios respecto al crecimiento de los precios. Podria observarse que, por el
contrario, las personas de alitos recursos ven fortalecidos sus ingresos como resultado del proceso
inflacionario, y que ellos tienen una mayor propensién marginal a ahorrar. Esto dltimo es cierto,
aunque no en las proporciones que generalmente se cree (4). De otra parte, la tasa real de interés
(r /A P) tiende a disminuir, haciendo mas atractivos para este grupo, cuya satisfaccion en materia de
inversiones es mayor, otros usos alternativos de su ahorro, particularmente en el exterior. Se correria
el peligro entonces de fuga de capitales estimulada por la previsible aceleracion en el movimiento de
la tasa de cambio. El fendmeno puede expresarse asi:

12)

( i )< (r—) donde
AP t AP
r es la tasa nominal de interés;

AP la tasa de inflacién, y
t el factor tiempo

' y < &) donde

13
el (AP t AP,

Ver monografia de Perry y Martinez en el I Simposio.
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r: representa la tasa nominal de interés en el exterior, y
AP, la variacion de precios en el exterior.

El mismo fendmeno podria mostrarse, en términos de tasas nominales de interés, asi:

14 (A +Aty) (1 +m)>Tr1
Naturalmente, la fuga de capitales debilita el ahorro interno.

Otra posibilidad seria el desvio del ahorro hacia el mercado extrabancario, cuyas tasas de interés
son mas elasticas. Tal desvio no disminuiria el ahorro privado, pero si los ingresos del gobierno, por
posible evasion fiscal estimulada, ademas, por la inflacion, debilitando el ahorro total si las
conclusiones de algunos estudios sobre mayor propension a ahorrar del sector publico son validas

(5).

Por cuanto hace al ahorro de sociedades, si bien sus ingresos se veran fortalecidos por el alza de
precios, en un segundo momento la elevacién de costos, unida a la necesidad de reconocer mayores
dividendos e intereses para mantenerlos en el nivel real anterior, las llevara, en muchos casos, a su
descapitalizacion.

Finalmente, el ahorro publico sufriria, no s6lo por el auge del mercado extrabancario, sino
también por baja en la elasticidad de los ingresos oficiales en periodos de inflacion, no obstante los
avances logrados en Colombia con la diversificacion de impuestos, la retencioén en la fuente y los
anticipos tributarios.

5.5. Aparente contradiccion de metas

Se desea elevar las reservas internacionales netas y el ahorro interno, pero al mismo tiempo se
advierte que el aumento de aquellas puede ocasionar una expansién inmoderada del circulante con
efectos inconvenientes sobre el nivel general de precios, y por ende, sobre el ahorro interno.

Esta antinomia puede verse atemperada por un menor crecimiento de las reservas netas, producto

de importaciones y giros al exterior, 3/ lpor factores .de contracciQn del circulante, tales como 91
superavit fiscal y la buena situacion del Fondo Nacional del Café, temas que se analizaran mas

adelante. Empero, no siendo suficientes los anteriores elementos para neutralizar el efecto expansio-
nista derivado del aumento de reservas, es menester utilizar paralelamente instrumentos propios del
mercado de capitales, para satisfacer este objetivo, y procurar, al mismo tiempo, el crecimiento del
ahorro y su encauzamiento hacia proyectos productivos de especial prioridad. Tal, constituye uno de
los puntos centrales de andlisis en esta ponencia.

5.6. Uso del mercado de capitales

Instrumento frecuentemente utilizado en otros paises para compensar factores primarios de
expansion son las operaciones de mercado abierto. Tedricamente no hay objecion para introducir en
el mercado de capitales los pagarés de emergencia —PAS— siempre que se destinen a dichas
operaciones, transitorias por naturaleza. El mecanismo es sencillo: frente a dificultades estacionales
de tesoreria, el gobierno amplia el uso de recursos de crédito en el Banco de la Reptblica y baja sus
depdsitos en dicha entidad; al hacerlo, expande los billetes en circulacién por aumento del crédito
interno neto del emisor:

55 Ver nota anterior.
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(15) AB = AR, + AC,, donde
AC, es la variacion del crédito interno neto del Banco de la Republica.

(16) AC, = AC, + AU, donde .
AC , es la variacion del crédito interno neto del gobierno en el emisor, y
AU el cambio de otros componentes del crédito interno neto del Banco de la Repiblica.

(17) AC, = AC’, + AD,, donde
AC’ , es la variacion del crédito bruto del gobierno en el emisor, y
AD, es la baja o el aumento de los depdsitos oficiales en el Banco de la Republica.

Obviamente el aumento del crédito interno neto del Banco de la Republica al gobierno, seria
innecesario o menor si este obtiene recursos del mercado de capitales.

Empero, no es previsible que en el futuro proximo el gobierno tenga que acudir, al menos en
cuantias significativas, a operaciones de mercado abierto, dado el superavit fiscal que se espera para
fines de 1975 y para 1976.

De otra parte, la colocacién en el mercado de capitales de papeles del gobieno con miras a
financiar programas y proyectos de infraestructura econdmica o social (bonos de desarrollo econo-
mico, p.e.), al disminuir los recursos de ahorro para proyectos productivos a corto y mediano plazo
puede afectar el desarrollo equilibrado del pais y desatar fuerzas inflacionarias, tanto por un mayor
incremento de la demanda agregada frente a la oferta, como por las presiones que los sectores
afectados pueden ejercer en procura de crédito del emisor. De alli que a lo largo de esta ponencia se
insista en liberar al maximo posible los recursos del mercado de capitales, a fin de encauzarlos hacia
proyectos productivos.

II. Caracteristicas generales de la coyuntura financiera

La coyuntura financiera actual se caracteriza por el fortalecimiento del sector externo de la
economia, el avance del proceso de estabilizacion y el crecimiento del ahorro estable.

1. Fortalecimiento del sector externo

Hasta hace algiin tiempo se consideraba que la situacion del sector externo de la economia no era
del todo favorable, a pesar de que las reservas internacionales se encontraban en niveles de
seguridad. Se temia que la brecha externa que habia limitado el proceso de desarrollo en anos
anteriores a 1967 volviera a aparecer.

Sin embargo, el alza del café en los mercados internacionales, unida a la adecuada administracion
de las politicas cambiarias y de comercio exterior, consagradas en el Decreto 444 de 1967, y a las
buenas perspectivas de crédito externo, ha disipado tales incertidumbres. Hoy el pais puede esperar
que contara con reservas internacionales suficientes para realizar las importaciones indispensables
para la buena marcha de la economia, en especial del sector industrial, no siendo necesario, por
tanto, contraer préstamos externos de corto plazo o limitar el proceso de liberacion de importaciones
en el cual se halla empefado el gobierno. (Ver cuadro 5-2).

Debido a circunstancias bien conocidas, la cotizacién del grano colombiano llegd a un nivel
nominal de un délar aproximadamente. Desde luego, el precio real es inferior, como resultado de los
descuentos, pudiendo estimarse alrededor de US$ 0.83 por libra, con base en la cotizacién de los
cafés centrales. Este precio, sin embargo, constituye un avance sustancial sobre los niveles anterio-
res del orden de US$ 0.54. Simultineamente, ha venido creciendo el volumen de exportaciones del
grano, que puede llegar en el afio cafetero comprendido entre octubre 1°. de 1975 y septiembre 20 de
1976 a 7.6 millones de sacos de 60 kg.
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Cuadro N°. 5-2

COLOMBIA - RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL
BANCO DE LA REPUBLICA A FINALES DE ANO

Variacion

US$ millones US$ millones %
1970 152.0 - -
1971 170.4 18.4 12:1
1972 345.2 174.8 102.7
1973 515.9 170.7 494
1974 429.5 - 86.4 - 16.7
1974 g/ 525.9 - -
1975 y 406.2 - 119.7 - 22.8

FUENTE: Revista del Banco de la Republica, mayo de 1975

y Saldo el 29 de agosto.

La accién combinada de estos dos factores permitiria en 1976, ingresos netos de divisas por
exportaciones de café, del orden de US$ 773 millones, (6) cifra superior en US$ 230 millones a los
reintegros de 1974 por el mismo concepto, que fueron de US$ 543 millones.

2. Avance del proceso de estabilizacion y crecimiento del ahorro estable

A fines de agosto, los medios de pago ascendian a $ 50.569 millones, con aumento aproximado del
23 % respécto a la misma fecha del afio pasado. Aunque este porcentaje sobrepasa las metas
gubernamentales del 15% al 18 %, el promedio de los incrementos anuales, mes por mes, durante
1975 ha sido inferior al 20 %.

Frente a la expansion relativamente moderada de los medios de pago, se destacé un considerable
crecimiento del ahorro estable. Segiin cifras de la Direccion General de Crédito Publico, al finalizar
el mes de junio el total de los cuasi-dineros ascendia a $ 41.154.0 millones, cifra superior en mas del
47% alaregistrada en 31 de diciembre de 1974. Es decir, en el primer semestre de 1975 el aumento
de estos renglones del ahorro estable ha sido superior al registrado en todo el afio de 1974 (46.5%).

Et

(K (P* — d) — G*, donde:
70

E* = Exportaciones proyectadas en sacos de 60 Kg.

K = Factor de conversion en libras americanas de sacos de 70 Kg.
P* = Precio nominal estimado de la libra en los mercados extermnos.
d = Descuentos. '

) § = Flete sacos 70 Kg.

G* = Gastos estimados de la Federacion de Cafeteros en el exterior.

(60 X 7.6 millones ) (1535 (0.99 ~16) - 6) ~ 20 millones = US$ 772.9 millones
70
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En qué medida el mayor aumento del ahorro estable obedezca a trasferencias de depésitos en
cuenta corriente o de circulante en poder del publico, es decir, de medios de pago, es asunto dificil de
precisar. Empero, la magnitud del crecimiento ha sido tal que puede inferirse de todas formas un
sustancial incremento de ahorro estable, meta que ha buscado deliberadamente la actual politica
econdmica.

Los factores descritos har contribuido a que el aumento del indice de precios para el consumidor
en lo corrido del afio se compare favorablemente con el de afios anteriores. El mayor incremento de
los tltimos doce meses puede explicarse por la fuerte alza de fines del afio pasado, que obedecio, ante
todo, a la adopcion de algunas medidas de politica econdmica, particularmente al incremento en las
tarifas del impuesto a las ventas, que afecto momentaneamente el nivel de precios pero no acelerd la
dinamica inflacionaria.

Cuadro N°. 5-3
COLOMBIA - CRECIMIENTO DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS

Consumidor obrero Consumidor empleado Al por mayor

1971 14.7 12.6 11.5
1972 14.0 14.1 18.2
1973 25.0 22:1 28.0
1974 26.9 25.2 36.0
Enero-Agosto 1974 15.9 15.6 n.d
Enero-Junio 1975 13.5 11.8

Enero-Agosto 1975 13.9 13.2 n.d
Agosto 1974 - Agosto 1975 24.6 22.6 n.d

FUENTE: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -DANE-y Revista del Banco de la Repiblica, mayo de 1975.
n.d No disponible

Debe observarse que el crecimiento relativamente moderado de los medios de pago ha sido
posible, gracias al adecuado manejo del presupuesto favorecido por la reforma tributaria y que se
mantendré en el futuro por esta razén y por el fortalecimiento del Fondo Nacional del Café.

2.1. Aumento de los ingresos fiscales

Los ingrc_sos totales del gobierno nacional, sin incluir institutos descentralizados, se estiman en
$ 52.830 millones para 1976, segiin el proyecto de presupuesto, cifra superior en 33.6% a la del
presupuesto actualmente en ejecucion y a sus adiciones hasta junio.

Este aumento permitira un crecimiento apreciable del gasto piblico, especialmente en infraestruc-
tura social, muy particularmente en salud, conforme a los programas gubernamentales, sin alterar el
equilibrio presupuestal. En consecuencia, no se prevé que el gobierno nacional tenga que acudir al
Banco de la Repiblica en procura de crédito, mas alld del que pueda demandar esporadica y
transitoriamente para solucionar necesidades estacionales de tesoreria. Preocupa solamente que el
crédito externo no fluya en las cuantias previstas, debido a que parece disminuida la generacion de
proyectos especificos de desarrollo desde hace algunos afios, sobre todo recientemente.

2.2. Incremento de los recursos del Fondoe Nacional del Café

El aumento de la produccién, las exportaciones y los precios internacionales del café, permiten
prever un incremento sustancial de los ingresos del Fondo Nacional del Café. Aunque el Fondo
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subsidia la diferencia entre los precios nominales y los reales del grano y contra él hay que cargar
gastos de consideracion en moneda extranjera y nacional, queda un remanente apreciable que le ha
permitido hasta ahora repagar $ 800 millones de su deuda con el Banco de la Repiblica y que lo
habilitara para hacer cancelaciones adicionales en lo que resta del afio.

2.3. Estimulo al desarrollo

En estas circunstancias, es posible esperar que se acelere el proceso de desarrollo del pais. El
aumento del ahorro facilitaré la realizacion de proyectos productivos de alta prioridad y el fortaleci-
miento de los recursos del presupuesto (tanto los derivados de la reforma fiscal como las trasferencias
de ahorro externo) permitira llevar a cabo importantes obras de infraestructura econémica y social.

Ademas, la aceleracion del gasto publico y el aumento en el proximo futuro de los ingresos de los
caficultores puede significar considerable impulso del sector industrial, el cual en los dltimos
tiempos ha visto incrementar sus existencias y disminuir su ritmo productivo. En los actuales

momentos, las empresas, frente a un aumento de la demanda, parecen no estar inclinadas a subir los
precios, en razon del costo de financiar inventarios, supuesto un nivel de equilibrio para las tasas de
interés.

3. Factores que deben vigilarse

Sin embargo, la situacion actual exige un manejo cuidadoso para evitar problemas al normal
avance de la economia, haciendo posible la realizacion de los objetivos antes mencionados. Es pues,
de la mayor conveniencia vigilar diversos factores cambiarios y de comercio exterior, atender la
consolidacion del proceso de estabilizacion e impulsar politicas adecuadas de desarrollo econémico.

3.1. En materia cambiaria y de comercio exterior

Teniendo en cuenta que la situacién del café en el mercado internacional bien puede tener un
caracter mas o0 menos transitorio, es necesario un adecuado manejo y control de los recursos
adicionales de cambio exterior.

Igualmente, debe evitarse una indiscriminada politica de liberacion de importaciones que puede
debilitar la estructura productiva industrial, ya que las operaciones de dumping y las grandes
fluctuaciones en los mercados internacionales de materias primas pueden anular la competitividad de
los productos nacionales. Asi, una disminucién excesiva de la proteccion arancelaria con miras a
aumentar la eficiencia industrial, debe estudiarse cuidadosamente a la luz de los factores antes
indicados.

En este orden de ideas, debe buscarse también encauzar los nuevos recursos de cambio a la
financiacién de proyectos productivos que garanticen un normal suministro de materias primas en el
mercado interno, tales como las de origen siderirgico y petroquimico. Sélo de esta manera sera
posible consolidar realmente el sector industrial colombiano.

3.2. En el campo de la estabilizacion

Si las divisas obtenidas por la bonanza cafetera se congelan en. parte y en otra se destinan a la
importacion de bienes de capital necesarios para la realizacin de proyectos productivos prioritarios
en el desarrollo nacional, se evitard la inmoderada expansion de los medios de pago resultante del
aumento de las reservas internacionales.

Pero, existen otros factores que ponen en peligro la consolidacién del proceso de estabilizacién
que hasta el momento ha operado exitosamente. De una parte, debe evitarse que la cotizacion del café
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en el mercado interno se haga con base en el precio nominal de los mercados internacionales, sin
tener en cuenta el mecanismo de descuentos utilizado para facilitar la venta del grano en el exterior.
De otra, debe seguirse vigilando que el ahorro financiero sea realmente estable y no simple sustituto
de cuentas corrientes, como ocurria anteriormente con los dep6sitos en unidades de poder adquisitivo
constante -UPAC—; se evitaran asi presiones inflacionarias como las que afectaron la economia en
afios pasados.

3.3. En el area del mercado de capitales

Finalmente, deben asignarse los nuevos recursos de ahorro estable a proyectos productivos
realmente prioritarios para el desarrollo nacional.

Lo anterior podria lograrse dejando actuar libremente el mercado de capitales en el encauzamiento
de recursos hacia la industria basica, evitando asi que aquel se vea copado por papeles gubernamenta-
les, tales como los bonos de desarrollo econémico del 24% anual (7). A este respecto conviene anotar
con preocupacion que en proyecto presentado al Congreso se prevé la emision de $ 1.500 millones de
dicho papel, con tres afios de plazo de vencimiento, los cuales podrian incorporarse al presupuesto
para la vigencia de 1976. La adopcién de tal medida muy posiblemente complicara el encauzamiento
de los nuevos recursos de ahorro financiero hacia proyectos productivos. Si no se deja actuar

libremente el mercado de capitales, por lo menos debe evitarse que los recursos captados por medio
de bonos gubernamentales se destinen a gastos corrientes del presupuesto o a obras de infraestruc-
tura. De todas formas, esta tltima alternativa no parece tampoco aconsejable frente al aumento de
presupuesto favorecido por la reforma fiscal y el significativo volumen de recursos de crédito externo
que ingresarén al pais en los proximos afios. En consecuencia, la colocacion de papeles gubernamen-
tales parece innecesaria y, ademas, afecta el cuidadoso equilibrio que debe existir en la distribucion
de los recursos del mercado de capitales entre los sectores piiblico y privado.

III. La situacion economica colombiana a la luz de la experiencia de otros
paises del Grupo Andino

La situacion econdmica que determinara la bonanza cafetera en el pais es comparable por muchos
aspectos, a pesar de obvias diferencias, a la que han vivido recientemente Venezuela y Ecuador,
como resultado del notable incremento en los mercados internacionales del precio del petréleo.
Dichas naciones experimentaron un sibito fortalecimiento de su posicion de reservas que, al crear
expectativas de significativo mejoramiento de las posibilidades de desarrollo, determiné acciones de
politicas econémicas con diversos efectos en las dos naciones.

1. El caso de Venezuela (8)

1.1. Aumento de las reservas internacionales y sus inmediatas consecuencias (9)

Las reservas internacionales venezolanas experimentaron un aumento del 169.8% entre el 31 de
diciembre de 1973 y la misma fecha de 1974, al pasar de US$ 2.420 a US$ 6.529 millones.

Este fenomeno, dada la importante participacion estatal en las exportaciones de petréleo, incidi6
especialmente sobre la situacion de las finanzas publicas del pais. En efecto, los ingresos corrientes

7. Como mas adelante se verd, la colocacién moderada de PAS en el mercado se justifica para introducir en este instr ) P
util para operaciones de mercado abierto.

8.  Cérdenas Manuel José y Francisco Piedrahita: Informe sobre la Economia Venezolana. (Asociacion Nacional de Industriales, 1975).

9. Véase cuadro 5-4
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del presupuesto llegaron casi a triplicarse entre 1973 y 1974, pasando de US$ 3.818 a US$ 10.709
millones. Frente a esta situacion el gobierno venezolano busco evitar, aunque con éxito dudoso, las
inmoderadas presiones sobre el nivel interno de precios (10) que resultarian de 1a monetizacion de los
nuevos ingresos fiscales. Asi, se colocaron apreciables recursos en los mercados de capitales
europeos y norteamericanos, y se destinaron partidas para fortalecer los organismos internacionales
de financiacion, en particular los del area latinoamericana, tales como el Banco Interamericano de
Desarrollo, la Corporacién Andina de Fomento y el Banco de Desarrollo del Caribe. De otra parte, el
empleo de divisas para importaciones destinadas a proyectos productivos de alta prioridad ha
contribuido al mismo resultado.

Sin embargo, las presiones regionales llevaron al gobierno a aumentar en forma notoria los gastos
corrientes, que pasaron de US$ 1.783 a cerca de US$ 2.500 millones entre 1972 y 1974. Debido ala
notoria ampliacidn del circulante, (11) fue necesario mantener la politica de subsidios, aun cuando a
niveles inferiores a los que regian anteriormente.

1.2. Politica de desarrollo

Con todo, como los gastos corrientes se incrementaron a una tasa bastante inferior a la de los
ingresos corrientes, el ahorro del sector publico aumenté en forma apreciable. Sobre esta base, la
politica econdmica comenzé a preocuparse prioritariamente de proyectos productivos y de infraes-
tructura, asi como de estimular activamente el sector privado de la economia.

En este orden de ideas se comenz0 la evaluacion y planeacién de proyectos de industrias basicas,
dentro de los cuales se destacan los sidertirgicos y los petroquimicos, y se presté especial atencion a
obras de infraestructura econdmica, en especial planes hidroeléctricos y termoeléctricos.

Para complementar las politicas anteriores, se crearon fondos especiales para el fomento de los
sectores agricola e industrial, los cuales otorgan crédito barato al sector privado, garantizado por el
estado en proporcion considerable. Asimismo, se dieron importantes estimulos tributarios a las
empresas que se localicen en las regiones mas atrasadas del pais o que exporten bienes con alto
contenido de insumos nacionales. Los tltimos buscan aumentar la competividad de los productos
venezolanos, amenazada en el interior por el creciente flujo de importaciones favorecido por la
estabilidad de la tasa de cambio y el aumento de las reservas internacionales, y en los mercados
externos por los precios mas bajos de los productos latinoamericanos beneficiados por un menor
costo de la mano de obra.

De otra parte, como llevar a cabo los proyectos estatales e impulsar el desarrollo del sector privado
encontraban una serie limitante en la escasez de recursos humanos suficientemente calificados, se
puso en marcha un ambicioso programa de estudios en el exterior, financiado en su totalidad con
recursos estatales.

2. El caso del Ecuador

Al igual que Venezuela, este pais vio notablemente incrementados sus recursos de cambio
exterior, como consecuencia del aumento de los precios internacionales del petréleo. En 1972 las
reservas internacionales netas aumentaron US$ 103.1 millones y en 1974 US$ 113.4 millones (12).
Todo parecia indicar que podria adelantar una politica analoga a la venezolana. Ella se proyecto
principalmente en planes y proyectos, tanto de infraestructura como productivos.

10. Véase cuadro 5-6
11.  Véase cuadro 5-5.

12. Véase cuadro 5-7.
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A fin de evitar una expansion monetaria excesiva, resultante del fortalecimiento de las reservas, se
constituy6 el Fondo Nacional de Desarrollo -FONADE- principalmente para financiar el compo-
nente importado de proyectos productivos. En 1974 FONADE tuvo ingresos en sucres equivalentes
US$ 133.7 millones y en 1975 ellos pueden llegar a US$ 139.0 millones (13).

Empero, medidas tributarias y dificultades en la administracion y recaudo de los impuestos,
redujeron sensiblemente la elasticidad de los ingresos del gobierno.

Al mismo tiempo, este emprendié proyectos muy cuantiosos, en gran medida de infraestructura,
cuya recuperacion no parece viable o al menos sera dificil y parcial. Lo cual hizo necesario emplear
recursos de FONADE para gastos en moneda local, inclusive corrientes del ejecutivo.

Tal situacién, unida a un notable aumento de los gastos de funcionamiento del gobierno,
contribuyé a un inmoderado crecimiento de los medios de pago (42.8 %) en 1974 (14). Dicho
aumento tenia que repercutir en el nivel interno de precios que se elevo 23.3%, el aiio pasado (15).
Como al mismo tiempo se ampliaron las importaciones y se decidié mantener estable la tasa de
cambio, las reservas internacionales comenzaron a descender, experimentando una reduccion de
US$ 183.6 millones entre junio de 1974 y el mismo mes de 1975.

Para corregirla se establecieron algunos controles cuantitativos a las importaciones y se inicid la
revisién del arancel. Empero, el desajuste financiero es de tal magnitud que puede llevar a una
variacién en la cotizacion del sucre.

3. Comparacion con el caso colombiano

La nacitn es consciente de los peligros de una monetizacion excesiva del aumento de las reservas
internacionales, derivado del incremento de los precios del café en los mercados externos. Para ello
se ha sugerido la posibilidad de colocar parte de los recursos adicionales en los mercados externos.
Teniendo en cuenta que estos son inferiores a los de Venezuela y que sélo en pequeiia parte
corresponden al estado, pareceria aconsejable que ingresen a las reservas internacionales netas del
Banco de la Repiiblica y que este haga las inversiones del caso en el exterior, todo a través de un
mecanismo que evite un aumento excesivo de los medios de pago, al cual se haré referencia mas
adelante.

A diferencia del caso ecuatoriano, la elevacién en el nivel de las reservas colombianas se encuadra
dentro de una politica de caracter fiscal fruto de la reforma tributaria del afio pasado. Mas atn, el
proceso de estabilizacion tiende a consolidarse, segiin ya se indicd, como resultado del dicho
equilibrio fiscal, del fortalecimiento del Fondo Nacional del Café, del manejo general de la politica
monetaria y del cambio en la composicion de la oferta de dinero, lograda a través del estimulo al
ahorro estable, particularmente con un manejo realista de tasas de interés.

El normal avance de la economia colombiana ha merecido la confianza de los organismos
internacionales de crédito y de gobiernos extranjeros, los cuales aprobaron recientemente, en el
grupo de consulta de Paris, un volumen muy apreciable de crédito para financiar proyectos de
desarrollo econémico y social. Dentro de ellos cabe destacar los de la industria petroquimica y las
lineas de crédito para las corporaciones financieras. Sin embargo, el pais enfrenta el desafio de
financiar otros proyectos de industrias basicas, tales como los sidertirgicos, necesarios para evitar
que el desarrollo del sector productivo de la economia quede al vaivén de los mercados internaciona-

13.  Véase cuadro 5-10.
14. Véase cuadro 5-8.

15. Véase cuadro 5-9.
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les de materias primas estratégicas y de bienes de capital. Para lograrlo se requiere un mercado de
capitales amplio y dindmico, pues a diferencia de Venezuela y Ecuador, los ingresos adicionales
provenientes del café no entran a engrosar los recursos fiscales sino en porcién muy limitada.

Esa circunstancia, unida a la necesidad de compensar los posibles efectos expansionistas de un
aumento apreciable en el flujo de recursos externos, hace de la mayor importancia la adecuada
captacion y encauzamiento del ahorro interno, a través del mercado de capitales.

IV. Instrumentos aplicables a la situacién actual
1. Aprovechamiento del mayor ingreso de divisas
1.1. Finalidades

En materia de cambios internacionales, las politicas y medidas que se adopten deben dirigirse,
desde luego, a buscar el 6ptimo aprovechamiento de los mayores ingresos de divisas. Concreta-
mente, ha de procurarse fortalecer las reservas internacionales del pais, ejercer un control suficiente
sobre ellas, utilizarlas en forma adecuada y evitar que su crecimiento eleve inmoderadamente los
medios de pago.

Enla actualidad, las reservas netas del Banco de la Reptiblica (16) son suficientes para atender més
de cuatro meses de giros de dicho banco al exterior por importaciones, lapso superior al de tres
meses, que se juzga como margen minimo de seguridad. Empero, si se toma el total de las
importaciones que debe pagar el pais (17) el monto de las reservas del emisor alcanzaria solamente
para los pagos de tres meses, aproximadamente. Esta relacién constituye un punto de referencia mas
s6lido, dado el alto endeudamiento de bancos y particulares en el exterior y el crecimiento del mismo
en 1974, pese a las medidas adoptadas por el gobierno para reducirlo, lo cual se explica por la
expansion del comercio exterior de Colombia, que continuara en los proximos afios.

Las consideraciones anteriores, unidas a la mayor autonomia nacional que confiere una posicion
s6lida de reservas, particularmente frente a las agencias nacionales y extranjeras, justifica el
fortalecimiento adicional de aquellas. Esta conclusién se refuerza teniendo en cuenta que la bonanza
cafetera no se prolongaré indefinidamente, aunque se espera que su duracion sera mayor que en otras
épocas. La transitoriedad anotada diferencia la situacién colombiana de la de Venezuela y Ecuador,
aconsejando politicas mds cautas que las de estos paises en materia de cambios internacionales.

A continuacién, se formulan sugerencias concretas respecto a la mejor forma de adelantar las
politicas enunciadas.

1.2. Manejo de las divisas del Fondo Nacional del Café

El fortalecimiento de los recursos del fondo permite pensar en un manejo mas adecuado de los
mismos, que incremente las reservas internacionales, sin producir efectos expansionistas, asegu-
rando, al mismo tiempo, el oportuno recaudo del impuesto cafetero. Para ello, parece lo mis
conveniente emitir titulos de futuros denominados en moneda extranjera, que el fondo suscribiria con
sus excedentes de liquidez y que devengarian un interés comparable al de los mercados externos
deducida la comisién del Banco de la Repiblica.

Dichos titulos estdn autorizados en el Art. 13 del Decreto 444 de 1967 y han sido parcialmente
utilizados en el pasado por la Federacién Nacional de Cafeteros.

16. US$ 406.2 millones

17. Rembolsables y con cargo a empréstitos externos.
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Asimismo es necesario reglamentar adecuadamente el reintegro de divisas por parte de esta
entidad, dando estricta aplicacion a los articulos 54 y 64 del citado decreto.

Un mecanismo como el de los titulos de futuros no implicara pérdidas para la cuenta especial de
cambios ni expansion monetaria, segin se explica a continuacion:

La garantia cambiaria a favor del Fondo Nacional del Café y los intereses pagados sobre los titulos
de futuros serian aproximadamente equivalentes a las ganancias de la cuenta especial de cambios,
originadas, por una parte, en la valorizaciéon en moneda nacional de las reservas internacionales, y
por otra, en los rendimientos que se obtendrian al colocar el Banco de la Repiblica las divisas
cafeteras en los mercados externos de capital. En esta forma, no se debilitarian los ingresos corrientes
del gobierno nacional derivados de la cuenta especial de cambios.

El aumento de las reservas internacionales netas no produciria expansién monetaria por cuanto se
contrarrestaria por la constitucion de un pasivo interno del emisor, representado por los titulos de
futuros.

1.3. Reduccion del endeudamiento a mediano y corto plazo del pais

En la actualidad el sector privado colombiano mantiene un considerable endeudamiento a corto y
mediano plazo con el exterior, originado en la financiacion de importaciones y en la prefinanciacién
de algunos de los renglones de exportacion. Esta situacion compromete la solidez futura de las
reservas internacionales, sobre todo si se tiene en cuenta que el volumen del comercio exterior
colombiano esta creciendo aceleradamente, tendencia que se acentuara también como resultado de la
bonanza cafetera.

Por tal razon, adoptar providencias que complementen los esfuerzos que las autoridades moneta-
rias han hecho hasta el momento para limitar el endeudamiento de particulares en el exterior resulta
de la mayor urgencia.

Una medida que daria solucion al problema seria la conversién de los préstamos vigentes en
moneda extranjera por créditos en moneda nacional descontables en el Banco de la Republica. Tal
sistema tendria un efecto monetario neutro, pues la expansién originada en el descuento de los
préstamos internos se veria compensada por una disminucién equivalente de las reservas internacio-
nales del Banco de la Repiiblica. No cabria argumentar que tal disminucion conduciria a un
debilitamiento del sector externo que no se compadece con las consideraciones hechas en torno a las
reservas del emisor, pues las reservas totales del pais estan afectadas actualmente por los pasivos del
sistema bancario comercial en el exterior, originados en el endeudamiento de los particulares para
realizar sus operaciones de comercio internacional. Las operaciones descritas no afectarian por lo
tanto las reservas totales del pais. De otra parte, debe tenerse en cuenta que el mecanismo propuesto
reduciria la carga de intereses que hoy pesa sobre la balanza de pagos por concepto de deudas de
particulares con el exterior. Naturalmente los descuentos deben hacerse a tasas de interés de
equilibrio para que el Banco de la Repiiblica no obtenga menores utilidades que las que lograria con
la inversion de reservas en el exterior.

1.4. Ampliacién de las importaciones

El mejoramiento a corto plazo de la posicion del sector externo permitird un flujo mayor de

importaciones para que la economia del pais avance normalmente, sobre todo en cuanto hace
referencia a las industrias de trasformacién. Igualmente, hace posible la disminucion de restricciones

cuantitativas a las importaciones, estimulando la eficiencia de las industrias, y por consiguiente, una
mayor competitividad de los productos nacionales en los mercados externos. Esto ltimo es urgente,
si se tiene en cuenta el compromiso de la desgravacion automatica dentro del Grupo Andino.
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Sin embargo, aparte de una razonable proteccion arancelaria, no deben olvidarse algunas condi-
ciones para llevar a cabo satisfactoriamente dicho proceso de liberacion. En primer lugar no puede
ser indiscriminado, pues pondria en serio peligro las industrias que en la actualidad se encuentran en
las primeras etapas de desarrollo. En segundo, no es conveniente prescindir de los instrumentos de
prohibida importacién y licencia previa, por cuanto estos pueden servir ocasionalmente para evitar
discriminaciones de otros paises en contra de exportaciones colombianas u operaciones de dumping,
que hagan insuficiente la proteccion garantizada por el arancel.

1.5. Fondos para financiar componente importado

Finalmente, cabe preguntarse acerca de la conveniencia de aprovechar el ingreso adicional de
divisas determinado por el notorio incremento de los precios internacionales del café, creando un
fondo especial para financiar parte del componente importado de proyectos productivos de especial
prioridad, teniendo en cuenta sistemas utilizados en el Grupo Andino, particularmente en Venezuela
y Ecuador.

Para ello podria utilizarse el mayor producto de la parte del impuesto cafetero que va al gobierno
nacional, calculado en cerca de US$ 30 millones, aproximadamente.

Aunque este es significativamente inferior al logrado por Venezuela y Ecuador con las divisas
petroleras y representa solamente una reducida proporcion de los recursos indispensables para
adelantar los referidos proyectos, podria pensarse en utilizarlo para préstamos blandos destinados al
pago de cuotas iniciales de importaciones de bienes de capital para proyectos de especial prioridad y
envergadura, cuyos plazos de maduracién sean relativamente prolongados, liberando asi recursos
para gastos locales que los mismos demanden. Ademds, podria diseharse un sistema de matching
fund con los organismos internacionales de crédito, que permita multiplicar las posibilidades de
financiacion, al otorgar dichos organismos un monto adicional en proporcion a los ahorros logrados
por medio de la creacién del mecanismo en referencia.

De otra parte, para evitar la multiplicidad de fondos administrados por el Banco de la Repiblica,
las operaciones propuestas podrian integrarse con las del Fondo de Inversiones Privadas —FIP-.

Una politica de esta naturaleza no tendria efectos monetarios expansionistas y permitiria la
creacion o ampliacion de industrias basicas, garantizando un adecuado flujo de materias primas para
las de trasformacion secundaria, con lo cual se evitarian que estas sigan el vaivén de bruscas
fluctuaciones de los mercados internacionales, problema al cual se ha hecho referencia en varias
ocasiones a lo largo de este documento. Se incrementaria, al mismo tiempo, su capacidad de
competencia en el Grupo Andino, contrarrestando los subsidios indirectos que algunos paises
miembros otorgan a empresas de trasformacion secundaria, a través de precios reducidos de materias
primas que producen.

2. El ahorro interno y la coyuntura actual

La consolidacion de las reservas y la posibilidad de utilizar parte de los ingresos adicionales del
estado en moneda extranjera para propiciar la realizacién de proyectos productivos de especial
prioridad, deben ir necesariamente acompafiados de un fortalecimiento del mercado de capitales que,
al incrementar los recursos de ahorro estable del pais, permita la ejecucion de dichos proyectos,
especialmente facilitando financiacion para gastos en moneda nacional.

2.1. Fortalecimiento del ahorro estable

Las politicas adelantadas en los dltimos tiempos han permitido un aumento considerable de los
recursos de ahorro financiero del pais. Ademas, el efecto de 1a bonanza cafetera en la reactivacién de
la economia contribuird indudablemente a acentuar dicha tendencia.
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Las posibilidades de incremento de la inversién garantizadas por ese fortalecimiento del ahorro
definen perspectivas satisfactorias para un crecimiento mas acelerado.

Sin embargo, debe insistirse en la necesidad de continuar el proceso de consolidacién de los
mecanismos de captacion, para evitar que los recursos respectivos se conviertan en simples sustitutos
de los medios de pago, creando presiones inflacionarias como en el pasado. Para ello, resulta de la
mayor importancia la eliminacion definitiva de la liquidez primaria de algunos papeles, tales como
los bonos de desarrollo econdmico y las cédulas del Banco Central Hipotecario, sustituyéndola por
una adecuada liquidez secundaria en las bolsas de valores.

Pero, el fortalecimiento del ahorro estable debe complementarse con otras medidas fiscales y
financieras. S6lo de esta manera sera posible garantizar la continuidad del proceso de desarrollo
nacional, ya que los proyectos productivos necesarios son de tal magnitud que posiblemente el
crecimiento del ahorro estable no seria suficiente por si solo pararealizarlo. Ademas, debe tenerse en
cuenta que dichos proyectos se caracterizan por una baja rentabilidad inicial, por lo cual su
financiacion exige condiciones especiales, que bien podrian ser propiciadas por el estado, tal como
sucede en el caso venezolano.

La situacion actual, caracterizada por equilibrio presupuestal y estabilidad del sector cafetero,
posibilita la adopcion de las medidas fiscales y monetarias antes sugeridas. A continuacion se
formulan sugerencias més especificas sobre el particular.

2.2. Medidas fiscales

El notable incremento de los recursos presupuestales, originado en la reforma fiscal realizada a
fines de 1974, ha permitido la presentacion de un nuevo proyecto de ley que propone ventajas
tributarias especiales para las sociedades anonimas de capital abierto, el cual es materia de estudio en
la actualidad por el Congreso. Se espera que su andlisis detenido lleve a mejorar la posicion relativa
de las acciones en el mercado de capitales. Aparentemente, tal resultado podria lograrse de manera
cabal a través de estimulos a los accionistas actuales o potenciales, antes que a las propias
sociedades.

2.3. Medidas financieras

Por otro lado, es menester adoptar medidas que, a mas de fortalecer el ahorro interno del pais,
encaucen las disponibilidades de crédito con que se cuenta en la actualidad como resultado del
equilibrio presupuestal y la bonanza cafetera, hacia proyectos de especial prioridad.

Las medidas encaminadas a tal fin deben enmarcarse dentro de tres criterios generales: eliminar las
inversiones forzosas, evitar la saturacion del mercado de capitales con papeles estatales y utilizar
recursos hasta el momento fragmentados para la creacion de un fondo de ahorro que multiplique las
posibilidades de crecimiento.

a) En simposios anteriores se han reiterado los argumentos contra las inversiones forzosas: ellas
distorsionan en el mercado de capitales, favorecen tasas muy inferiores al nivel de equilibrio,
gravan en ocasiones a personas de menores recursos en favor de otras que los tienen mayores,
crean subsidios indirectos no susceptibles de cuantificacion, y en fin, dificultan la captacién de
ahorro.

b) En cuanto se refiere al manejo de la deuda publica interna es necesario hacer una precision. Fue
conveniente introducir en el mercado los pagarés semestrales de emergencia -PAS— ya que, si
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bien el estado cuenta actualmente con recursos suficientes para su normal funcionamiento y la
realizacion de obras de infraestructura econdmica y social, dichos titulos-valores constituyen
instrumento util para operaciones del mercado abierto, y pueden contribuir en el futuro a la
politica de estabilizacion seguida hasta el momento, evitando la monetizacién de déficit
estacionales en las operaciones efectivas del gobierno.

Este planteamiento lleva a dos conclusiones principales: en la actualidad no son necesarias
emisiones cuantiosas de PAS; en el futuro estas deberan ser de corto plazo, para solucionar
situaciones transitorias, y en ningin caso recursos permanentes del fisco para inversiones ni
mucho menos para gastos de funcionamiento.

Por cuanto hace relacién a bonos de desarrollo econdmico, no parecen aconsejables nuevas
emisiones, frente al fortalecimiento de los ingresos corrientes del presupuesto nacional. El

ahorro del mercado de capitales debe ir prioritariamente a proyectos que se traduzcan en un
aumento a corto o mediano plazo de la produccidn, lo cual contribuye a evitar presiones

inflacionarias. Las obras de infraestructura econdmica y social deben atenderse con recursos
ordinarios del presupuesto, porque no tienen efectos inmediatos sobre la produccion, maxime
teniendo en cuenta las limitadas posibilidades de un mercado de valores como el colombiano.

De otra parte, resulta de la mayor importancia utilizar las reservas para cesantias en proyectos de
especial prioridad para el desarrollo nacional. En este orden de ideas, debe establecerse la
destinacion del 85 % de las mismas, ya que el proyecto de ley actualmente sometido a
consideracion del Congreso prevé solamente que un 15% se utilizara en distintos programas del
Banco Central Hipotecario. Se reitera a este respecto la iniciativa en el sentido de que esa parte
de las reservas vaya al Banco de la Repuiblica para que este financie, a través de inversiones y
descuentos, proyectos de especial prioridad y envergadura, especialmente del sector manufactu-
rero. Naturalmente, el traslado ha de ser gradual para evitar descapitalizacion de las empresas.

Ademas de las anteriores medidas, las cuales liberaran recursos en favor de proyectos producti-
vos e incrementaran notoriamente el ahorro nacional, es necesario asignar cuidadosamente los
recursos de crédito disponibles en la actualidad. Teniendo en cuenta que, a diferencia de
periodos anteriores, el gobierno nacional y el sector cafetero actuardn como factores de
contraccion monetaria, podra contarse hoy con un volumen relativamente amplio de crédito para
los distintos sectores productivos, sin que el crecimiento de los medios de pago supere las metas
gubernamentales de la politica de estabilizacion.

Parte sustancial de estos recursos podrian destinarse a la compra de acciones de sociedades
andnimas abiertas para capitalizarlas, y ala colombianizacion de empresas extranjeras que estin
sujetas a tal proceso o quieran acogerse a él, en desarrollo del Acuerdo de Cartagena y de las
politicas gubernamentales que lo impulsan. Las operaciones en cuestion se harian por entidades
especializadas (corporaciones financieras, por ejemplo) las cuales obtendrian para tal fin
recursos del Banco de la Repiiblica que deberan cancelar dentro de un plazo razonable, a medida
que coloquen las acciones respectivas en el mercado de capitales.

V. Conclusiones

En sintesis, se proponen las siguientes medidas para una adecuada captacion, incremento y

encauzamiento del ahorro interno y externo en la actual coyuntura econdmica:

1. Mayor control sobre las divisas cafeteras, reglamentando con precision su reintegro y el pago del

impuesto respectivo.

2. Congelacion de los recursos excedentes del Fondo Nacional del Café en el Banco de la
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10.

Republica, a cambio de titulos de futuros representativos de certificados de cambio, cuya
rentabilidad sea adecuada.

- Trasformaci6n de deudas privadas en moneda extranjera a créditos en moneda nacional descon-

tables en el Banco de la Repiiblica a una tasa de interés de equilibrio.

- Prudente liberacion de importaciones para infundir mayor dindmica a la economia, propiciar un

mas alto grado de eficiencia y mejores perspectivas en los mercados externos, particularmente
en presencia del proceso de desgravacion automatica y de programacién del Grupo Andino.

A fin de que tal politica tenga éxito se requiere:

a) Razonable proteccion arancelaria que tenga en cuenta el cardcter naciente de algunas
industrias;

b) Mantenimiento de los instrumentos de prohibida importacién y licencia previa, y uso de los
mismos cuando fuere necesario para obtener condiciones equitativas para Colombia en
negociaciones con otros paises, prevenir operaciones de dumping, y hacer frente a
fluctuaciones excesivas en los mercados internacionales de ciertos productos, especial-
mente materias primas estratégicas; y,

c) Desarrollo paralelo de industrias basicas productoras de materias primas estratégicas y de
bienes de capital.

Uso de los recursos adicionales del gobierno provenientes del mayor rendimiento del impuesto
cafetero para la constitucion de un fondo en moneda extranjera, administrado por el Banco de la
Repiiblica a través del FIP, para financiar en términos blandos las cuotas iniciales de componen-
tes importados con destino a proyectos productivos de especial prioridad y estudio de una
posible contribucién al mismo por parte de los organismos internacionales de crédito.

Traslado gradual al Banco de la Repiiblica de la parte de las reservas para cesantias que no vayan
al Banco Central Hipotecario (85%) para destinarla a la financiacion (inversiones y descuentos
en condiciones adecuadas) de proyectos productivos de especial prioridad y envergadura,
particularmente en cuanto se refiere al componente local de los mismos.

Estimulo del mercado financiero y de la capitalizacion de las sociedades annimas, a través de
recursos transitorios que otorgaria el Banco de la Repiblica a intermediarios financieros
especializados (por ejemplo, corporaciones financieras) para la compra y ulterior negociacién
en el mercado de capitales de acciones de sociedades anénimas abiertas o de las correspondien-
tes a instituciones extranjeras en proceso de colombianizacion.

. Fortalecimiento del ahorro estable, continuando la politica de evitar que ciertos activos financie-

ros se conviertan en sustitutos inmediatos del dinero, para lo cual resultaria particularmente util
eliminar la liquidez primaria que hoy tienen algunos papeles como las cédulas hipotecarias y los
bonos de desarrollo econdmico.

. Eliminacién de inversiones forzosas en documentos gubernamentales y utilizacion moderada

del mercado de capitales por parte del estado. Dado el incremento de los ingresos corrientes del
gobierno debido a la reforma tributaria, no se justifican nuevas colocaciones de titulos-valores
emitidos por €l, distintas de las necesarias para introducir en el mercado financiero documentos
de corto plazo que pueden utilizarse, cuando fuere menester, para operaciones de mercado
abierto que permitan regular el circulante, frente a fendmenos transitorios o estacionales.

Medidas fiscales que, sin desvirtuar los avances logrados por la reforma tributaria, favorezcan la
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capitalizacion de las sociedades anénimas abiertas, especialmente a través de estimulos a los
accionistas.

Estas iniciativas tienen en cuenta la situacion actual y las perspectivas a mediano plazo de la
economia, cuyas caracteristicas son el fortalecimiento del sector externo, del fisco y el Fondo
Nacional del Café; la consolidaciéon del proceso de estabilizacion, y el crecimiento del ahorro
estable. Buscan consolidar estos factores positivos y utilizarlos para el robustecimiento del mercado
de capitales, sin perder de vista la experiencia de otros paises del Grupo Andino, con miras a hacer
posible la realizacién de proyectos productivos prioritarios de considerable envergadura, la capitali-
zaci6n de las sociedades anonimas abiertas y la colombianizacion de las empresas e instituciones que
en desarrollo del Acuerdo de Cartagena y de las politicas gubernamentales, estan sujetas a dicho
proceso o desean acogerse a él.
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Cuadro N°. 54

VENEZUELA - RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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A FINES DE ANO
Variacion

US$ millones US$ millones %
1970 1.021 - -
1971 1.522 501 49.1
1972 1.732 210 13.8
1973 2.420 688 39.7
1974 6.529 4.109 169.8
1974 a| 2.809 - —
1975 aj 1:521 4.712 167.7
FUENTE: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics, septiembre 1975, Vol. XXVHI, N°. 9.
a| Saldo a finales de marzo.

Cuadro N°. 5-5
VENEZUELA - MEDIOS DE PAGO A FINES DE ANO
Variacion_

Millones de Bs Millones Bs %
1970 6.955 = =
1971 8.116 1.161 16.7
1972 9.731 1.615 19.9
1973 11.597 1.866 19.2
1974 15.975 4.378 37.8
1974 ay 12.465 - =
1975 af 17.217 4.752 38.1

FUENTE: Fondo Monetario Internacional. International Financial Statistics, septiembre 1975,

a/ Saldo a finales de marzo.
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Cuadro N°. 5-6

POLITICA ECONOMICA Y MERCADO FINANCIERO

VENEZUELA - PRECIOS AL CONSUMIDOR

A FINES DE ANO

Indice Incremento

1970 100.0 -

1971 103.2 32

1972 106.2 2.9

1973 110.6 4.1

1974 120.0 8.5

1974 a| 114.7 -

1975 al 131.8 14.9

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, International Fi ial Statistics, septiembre

1975, Vol. XXVIII, N°. 9.

a/ Situacion a finales de marzo.

Cuadro N°. 5-7

ECUADOR - RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

A FINES DE ANO

Variacion

US$ millones US$ millones %
1970 55.2 - -
1971 24.9 - 30.3 - 549
1972 128.0 103.1 414.1
1973 226.0 98.0 76.6
1974 3394 113.4 50.2
1974 a/ 395.8 - -
1975 af 212.2 - 183.6 - 54.1

FUENTE: Banco Central del Ecuador,

a| Saldo el 13 de junio.

Informacion Estadistica, junio 27 de 1975.
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CUADRO n°. 5-8

ECUADOR - MEDIOS DE PAGO A FINES DE ANO
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Millones Millones Variacién
de de %
sucres sucres

1970 5.465.1 - -
1971 6.118.0 652.9 11.9
1972 7.423.3 1.305.3 21.3
1973 9.369.8 1.946.5 26.2
1974 13.381.3 4.011.5 42.8
1974 al 10.161.7 - -
1975 a) 12.642.2 2.480.5 24.4

FUENTE: Banco Central del Ecuador. Informacion estadistica, junio 27 de 1975

a/ Saldo el 23 de mayo.

Cuadro N°. 5-9

ECUADOR - PRECIOS AL CONSUMIDOR

A FINES DEL ANO

Indice Incremento

%
1970 100.0 -
1971 108.4 8.4
1972 11750 7.9
1973 132.2 13.0
1974 163.0 23.3
1974 a| 149.0 =
1975 aj 186.1 24.9

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics, septiem-

bre 1975, Vol. XXVIII,"N°. 9

a/ Situacién a finales de marzo.
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Cuadro N°. 5-10
FONADE INGRESOS Y EGRESOS
(Resultados de 1974 y previsiones para 1975)
1974 1975
(US$ 000) US$ 000) Incremento porcentual
Maximo Minimo Maximo Minimo

Ingresos petréleo 133.7 197.8 139.0 af 47.9 4.0
Reembolsos == 5.2 5.2 n.a. n.a.
Egresos sobre compromisos
adquiridos - 02.5 —244.2 -185.4 164.0 100.4
Neto 41.2 0 0 n.a. n.a.
Compromisos pendientes bJ — 99.5 158.3 n.a. n.a.

aJ Exportacion promedio mensual igual a enero y febrero (115-154 bls. dia).

PJ Como los desembolsos previstos implicarfan, en el caso de un incremento significativo de los ingresos, un déficit acumulado de US$ 9.5
millones, los desembolsos no podrian pasar de US$ 244.2 millones. Asimismo, de conservarse el ritmo de la produccidn petrolera de los
dos primeros meses del afio, el déficit llegaria a US$ 158.3 millones y los desembolsos no podrian pasar de US$ 185.4 millones.

FUENTE Ministerio de Finanzas,Sefior Renin Cisneros.



Capitulo 6.

LA POLITICA ECONOMICA, LOS ESTABLECIMIENTOS
DE CREDITO Y LA CAPTACION DE AHORRO

Pablo Salazar de Heredia

I. La funcién financiera de los establecimientos de crédito

El término *‘establecimiento de crédito’” implica una funcién financiera, pero esta puede tomar
formas muy diversas. Sin embargo, en todos los casos el establecimiento de crédito cumple con una
actividad basica: ser un intermediario entre quienes requieren dinero y quienes lo poseen en exceso.

En Colombia, de manera organizada y hasta finales de la década de los cincuenta, como
establecimiento de crédito solo existian los bancos comerciales. Durante los ltimos quince afios han
surgido nuevas instituciones, como las corporaciones financieras, los fondos de inversion y las
corporaciones de ahorro y vivienda. En los tres simposios anteriores, las actividades y problemas de
estas tres entidades han sido ampliamente discutidos y analizados, razén por la cual este trabajo se
concentrard primordialmente sobre la labor que como intermediaria financiera ha desarrollado la
banca colombiana.

Los bancos comerciales se diferencian de otras instituciones financieras por las caracteristicas de
su principal renglon del pasivo. En efecto, s6lo los bancos mantienen depdsitos a la vista, los que, a
su turno, constituyen parte importante de los medios de pago del pais. Como el piiblico puede obtener
liquidez de los bancos al convertir dinero bancario en dinero de bolsillo, se puede concluir que la
primera funcién importante desarrollada por la banca es cooperar en la administracién de los medios
de pago.

Una segunda tarea cumplida por los bancos, derivada del servicio que como dinero prestan los
depésitos a la vista, es la de creacion o destruccién de medios de pago. Cuando un banco adquiere un
activo productivo aumentan los depdsitos a la vista de quienes han efectuado la transaccion con el
banco y, viceversa, disminuyen cuando el banco pierde posesién del activo productivo. Las
variaciones en los activos productivos de los bancos constituyen la principal fuente de cambio en los
medios de pago y otorgan al sector bancario la facultad no sélo de ser administradores de dinero sino
también productores del mismo.

Una tercera labor de la banca es la de actuar como prestamista, al servir de intermediaria entre
" quienes ahorran dinero y quienes lo requieren, y al prestar medios de pago creadospor ella misma.

El término ‘‘banca comercial’’ nacié hace muchos afios cuando los bancos eran esencialmente
entidades que financiaban a corto plazo mercancias en transito e inventarios de comerciantes. Se
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consideraba entonces como deseable una expansién del crédito bancario por pensarse que esta
vendria acompaiiada de un aumento en el volumen de bienes producidos y vendidos. Se creia que este
incremento en la produccién y el comercio generaria nuevas facturas, letras y pagarés comerciales
que, al ser descontados por los bancos, crearian depoésitos a la vista adicionales y traerian como
consecuencia un crecimiento de los medios de pago, acorde con el nuevo ritmo de produccién
nacional. Igualmente, una reduccion de la produccion causaria como resultado final una necesaria
disminucion del dinero en circulacién. Entonces, la banca comercial era considerada como un
elemento pasivo que reflejaba y facilitaba variaciones en la produccion, pero que no las generaba, y

que, al destinar sus activos productivos a préstamos también productivos de corto plazo, aseguraba
que la economia contara con una cantidad de dinero apropiada a sus necesidades.

El correr de los afios comprobd ia falsedad de este argumento. En primer término, si se acepta que
los medios de pago deben variar de acuerdo con los cambios en la produccién nacional, hay que
admitir que esta toma diversas formas y que no todas ellas llegan a traducirse en operaciones
bancarias. Por otro lado, una modificacién de la velocidad de circulacion del dinero puede alterar el
volumen de gastos productivos asociados con una determinada cantidad de medios de pago en
circulacién.

Igualmente, al ligar la oferta monetaria con el valor monetario de las operaciones que deben ser
financiadas por los bancos, se debe reconocer que este valor en si mismo depende en parte del tamafio
de la oferta monetaria, lo que dentro de un analisis dindmico implica que en épocas de depresion los
medios de pago tendran una tendencia a disminuir indefinidamente, y en periodos de inflacién a no
cesar de crecer, agravando de esta manera las caracteristicas del ciclo. Ademas, en la medida en que
el sector gubernamental ha ganado importancia dentro del contexto de la economia nacional y en que
se han incrementado las operaciones econdémicas de cardcter internacional, la politica fiscal y de
gasto piiblico y la situacion de reservas internacionales han venido a incidir sobre la oferta monetaria
y aentregar o a restar recursos a la banca, sin que estos estén necesariamente vinculados a aumentos
en la produccién nacional.

Por dltimo, los requerimientos de desarrollo nacional han obligado a dedicar parte de los recursos
bancarios a la financiacion de proyectos agropecuarios e industriales de lenta maduraci6n, lo que asu
turno ha convertido a la banca en entidad prestamista a mediano y largo plazo.

Todos estos motivos produjeron una marcada intervencion estatal en la actividad bancaria y una
reglamentacion tan estricta que sélo encuentra paralelo en la época dorada del mercantilismo
nacionalista. Y es dentro de canones exhaustivos como la banca comercial se desenvuelve en
Colombia y como su funcionamiento debe ser analizado.

II. Cumplimiento de la funcion financiera por parte de los establecimientos de
crédito

Como se ha visto, los bancos, como intermediarios financieros, tienen una funcién de captacion de
recursos y otra de colocacion de los mismos.

Colombia como pais en via de desarrollo, con una estructura relativamente dual, ha sufrido de un
agudo desequilibrio en su mercado de factores, desequilibrio que se ha caracterizado por una
abundancia de oferta de mano de obra y de demanda de capital. De tal manera, la banca nacional ha
debido enfrentarse a un mercado de colocacién de fondos muy demandado, lo cual le ha permitido
prestar sus recursos sin correr riesgos, escogiendo al deudor de acuerdo con las seguridades y
garantias que este ofrezca para respaldar su crédito y con la rentabilidad que puedan producirle
posibles negocios adicionales del mismo cliente.

Después de la misién Kemmerer y por operar dentro de un mercado de demanda, los bancos
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comerciales limitaron sus financiaciones principalmente a las operaciones a corto plazo asociadas
con la definicion de ‘‘banca comercial’’. Sin embargo, desde un principio se reconocid que si se
permitia que la tasa de interés fuera fijada por las fuerzas del mercado, esta podria adquirir
caracteristicas de usura, razon por la cual el articulo 88 de la Ley 45 de 1923 estipul un encaje del
'50% para los dep0sitos ala vista y del 25% para los depdsitos a término, pero en seguida admiti6 que
‘‘los bancos accionistas que para operaciones a plazos no mayores de noventa dias fijen un interés o
descuento que no exceda en mas de dos puntos la tasa cobrada por el Banco de la Repiiblica, quedan
autorizados para reducir sus encajes en la siguiente proporcion: el 15% sobre sus exigibilidades a
treinta dias o menos, y el 5% sobre sus depdsitos a término”’. De esta manera, a partir de la
reorganizacion financiera del afio 23 se deja sentado el principio de que el costo del dinero bancario
se decreta por las autoridades gubernamentales y que debe ser inferior al originado en las fuerzas del
mercado. Esta politica, sana en sus principios, da lugar al surgimiento de mercados paralelos al
organizado legalmente y produce heterogéneas tasas de interés.

Al ser insuficiente el ahorro nacional para financiar el proceso de desarrollo del pais y en la medida
en que se requerian mas y mas recursos para este fin, las autoridades gubernamentales fueron
paulatinamente asumiendo la politica de inducir a los bancos comerciales a intervenir en préstamos
de mediano y largo plazo que fueran a fomentar la produccion nacional. Esta politica naci6 con un
criterio diferente, cual fue el de crear entidades especializadas en crédito de fomento. Se comenzo en
1924 con el Banco Agricola Hipotecario y luego con el establecimiento en 1931, de la Caja de
Crédito Agrario, Industrial y Minero, y en 1932 del Banco Central Hipotecario.

Hasta 1948 la banca comercial no tuvo ninguna actuacion ni ningin efecto importante sobre el
crédito de fomento, pero en ese afio, y como resultado de la necesidad de dotar de recursos a la Caja
Agraria, se obliga a los bancos comerciales a suscribir el 5% de sus dep0sitos a la vista en los bonos
de la Caja, y de esa manera, indirectamente, la banca nacional llego a la financiacién de operaciones
de fomento. El mismo procedimiento se empled en 1949 cuando las secciones de ahorro de los
bancos fueron forzadas a invertir el 30% de sus depdsitos en cédulas del Banco Central Hipotecario.
Es este el comienzo del régimen de inversiones obligatorias con el propdsito de utilizar recursos
bancarios para financiar, a través de otras instituciones, operaciones de mediano y largo plazo. La
politica futura en este sentido sigui otorgando preponderancia al sector agropecuario por la seccion
comercial y al sector de vivienda por la seccion de ahorros.

Con el Decreto 384 de 1950 surge la operacion directa de la banca comercial en el crédito de
fomento a mediano y largo plazo. Este decreto concede la posibilidad de que los bancos comerciales
redescuenten determinadas operaciones en el Banco de la Repiiblica a una tasa de interés inferior a la
cobrada al cliente. Desde todo punto de vista esta transaccion equivale al otorgamiento de un aval al
cliente, por parte del banco comercial, para garantizar un crédito del banco central, y a un encargo
fiduciario por parte de este para el cobro de la obligacion. Es decir, a la postre quien entrega los
recursos es el Banco de la Repiiblica, lo cual significa poner mas medios de pago en circulacion.

El ejemplo del Decreto 384 toma vigencia y es seguido por otras disposiciones similares, como el
Decreto 756 de 1951 y el Decreto 2482 de 1952, que llevé al campo el espiritu del Decreto 384. En
1955 el Decreto 1564 apoy6 ain mas las colocaciones industriales, pero otorgd al Banco de la
Repiiblica la facultad de decidir si el proyecto era merecedor de crédito. Se manifiesta entonces una
intervencién activa por parte del banco central en la direccidn del crédito, lo cual se hace mas
evidente con el Decreto 198 de 1957 que ordend a los bancos a prestar no menos del 14% de sus
depésitos al sector agrario, y luego con la Ley 26 de 1959, que buscé mejorar dicho decreto y
actualizar todas las disposiciones de fomento agropecuario.

Cronolégicamente, siguieron en su orden: el establecimiento del redescuento para los bonos de
prenda, conocidos como ‘‘Bonos Resoluciéon 18°’; el Fondo de Inversiones Privadas, con recursos
conseguidos en el exterior para financiar proyectos industriales; el Fondo Financiero Agrario,
destinado a estimular la produccién agricola de corto plazo; el Fondo Financiero Industrial, que sirve

e
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a los pequeios y medianos industriales; el Fondo de Desarrollo Urbano, para obras municipales; y la
Resolucion 59 aplicada a la financiacion de exportaciones. Ademas, surgieron otros fondos de menor
importancia, con destino muy especifico, como el de Contratistas de Obras Piblicas o la Resolucion
11 para pago anticipado de impuestos.

En 1973 se promulga la Ley 52 que instituye el Fondo Financiero Agropecuario, el cual genera sus
propios recursos al obligar a la banca comercial a adquirir bonos con ese fin en un porcentaje de sus
colocaciones.

Como bien lo senala Antonio Urdinola en la ponencia que sobre ‘‘El Crédito de Fomento y la
Banca Comercial”’ present en la Decimasegunda Convencién Bancaria, es conveniente que, para
evitar efectos inflacionarios, un pais financie sus proyectos de inversion a mediano y largo plazo con
recursos de ahorro. Pero, como hemos visto, los bancos comerciales no han sido muy eficientes en la
captacion de ahorro, debido a que hasta hace muy poco se habia fijado una tasa de interés maxima
para los préstamos bancarios, lo cual equivalia también a limitar la que los bancos podian pagar por la
captacion de recursos del publico. Y en la medida en que a este Gltimo se le brindara una mayor
rentabilidad al colocar su dinero en actividades ajenas a la banca, esta no podia competir por esos
recursos y, por lo tanto, le era imposible desarrollar una verdadera funcién financiera como elemento
captador del ahorro nacional. La solucion se encontrd en el crédito de fomento dirigido y en el
redescuento en el banco emisor de este tipo de crédito. Desafortunadamente, el redescuento ha
producido en la mayor parte de los casos medios de pago adicionales y, por ende, efectos inflaciona-
rios nocivos.

Para contrarrestar la expansion de la oferta monetaria originada en el crédito de fomento, las
autoridades monetarias han aumentado considerablemente el encaje bancario sobre depdsitos a la
vista, que en junio de 1957 era del 18 %. Hoy este encaje es del 34 %, porcentaje al cual debe
sumarsele un 10% de inversion forzosa en bonos agrarios de la Ley 90 y en bonos de deuda publica de
laLey 21, ademas de un 17% de las colocaciones (que equivale a un 13% de las exigibilidades a la
vista), en suscripcién de titulos de fomento agropecuario, por lo cual se concluye que el encaje
efectivo equivale al 57 % de los depdsitos a la vista.

Sin embargo, parte de los recursos congelados por este encaje es devuelta a los bancos al utilizar el
redescuento o hacer uso de las financiaciones especiales en el Banco de la Repiiblica. Un ejemplo,
tomado del balance de julio 'de 1975 de un banco comercial, comprueba este fenémeno:

Depdsitos en cuenta corriente: $5.915 millones
Encaje requerido: 2.011 millones
Bonos de Ley 21 y Ley 90: 569 millones
Titulos Ley 52.: 787 millones
Total congelado: 3.367 millones (57 % de los dep. a la vista)
Redescuentos y financiaciones especiales: 1.167 millones
Neto congelado: 2.200 millones (37 % de los dep. a la vista)

Este cuadro nos demuestra que el redescuento como tal es una simple ilusion que a la postre no ha
generado nuevos recursos sino que ha utilizado los existentes, al someterlos a una instancia adicional
en el banco central y al cobrar una tasa diferencial por ese proceso. Su verdadera importancia ha
radicado en haber servido como instrumento orientador del crédito hacia los sectores considerados
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como prioritarios por el estado. Los bancos comerciales han hecho pleno uso de los fondos de
fomento y del redescuento, por dos razones: primera, porque el redescuento es el Gnico sistema que
permite reducir la tasa efectiva de encaje, al recuperar parte del numerario congelado por este
concepto. Y, segunda, porque la rentabilidad de los recursos propios empleados en el crédito de
fomento, es atractiva, ya que oscila entre el 18.5% anual, para algunas de las operaciones del Fondo

Finané:iero Agropecuario y el 33.5% anual para determinados créditos del Fondo de Inversiones
Privadas.

De todo este andlisis se puede concluir que la banca nacional ha cumplido con su funcién de
colocacién de fondos. El procedimiento inicial de especializarse en crédito de corto plazo se
complementd luego con las operaciones de fomento a mediano y largo plazo, mas inflacionarias en
un principio, por estar generalmente basadas en recursos de emision, que hoy, cuando de hecho estan
financiadas con la recirculacion de parte del encaje bancario. Ademas, la tasa de interés tradicional-
mente ha sido fijada por las autoridades por debajo de la del mercado, aunque en el crédito de
fomento hubiese podido ser menor si no existieran dos intermediarios financieros sino uno solo; pero
entonces hubiera sido necesario emplear un mecanismo diferente para dirigir el crédito.

III. Andlisis de la funcién de captacién

Con el correr de los afos, los bancos comerciales en el mundo se han convertido en grandes
almacenes financieros donde el cliente puede obtener una gama de créditos, con diferentes modali-
dades de plazo y condiciones de pago, y donde tiene diversas alternativas para depositar su dinero.
En Colombia, la misma Ley 45 de 1923 otorga facultades a los bancos para captar recursos por medio
de variados instrumentos, cada uno de ellos ligado al origen del dinero que el banco se propone
manejar. En efecto, el articulo 85 de dicha ley, en su numeral segundo, autoriza a los bancos para
recibir depdsitos, y en su articulo 112 les concede el derecho de *‘abrir y mantener secciones de
ahorros para recoger las pequeiias economias de la colectividad e invertirlas en obligaciones con
interés’’. Es decir que, desde entonces, se reconocia a los bancos dos funciones de captacién de
recursos, la de manejar los medios de pago puestos en circulacién por el gobierno y la de atraer el
ahorro del publico.

Estas dos funciones han tenido un desarrollo desigual. Hasta hace poco, los bancos se disputaban
el manejo de los medios de pago por el procedimiento del depdsito a la'vista y por ofrecer como
contraprestacion a sus clientes créditos y otros servicios bancarios, y asumian una actitud pasiva
hacia el recurso financiero pagado.

De esta manera, la principal fuente de recursos de la banca ha sido la otorgada por el estado, lo cual
ha significado que sea la politica monetaria la que determine la mayor o menor existencia de fondos
bancarios. Cabe entonces preguntar por qué los bancos comerciales no han sido agresivos en la
captacion de recursos pagados. Son varias las razones para que esto haya sido asi:

1. Los bancos son conservadores por naturaleza. No siempre sus administradores han buscado
como uno de sus objetivos principales el crecimiento de sus instituciones y han considerado que
si estan obteniendo utilidades satisfactorias sin competir en los mercados financieros por el
ahorro nacional, no tiene objeto alguno hacerlo. Ademas, han estimado que es peligroso
acostumbrar a la clientela a cobrar por sus depdsitos.

2. El estado tradicionalmente habia fijado topes a las tasas de interés cobradas por concepto de
créditos y a las pagadas por depdsitos de ahorro.

3. Durante muchos afios las instituciones de crédito fueron renuentes a iniciativas de mercadeo y a
tener actividad publicitaria.
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Los gobiernos rodearon los depodsitos de ahorro de inversiones obligatorias que no siempre
ofrecian una rentabilidad atractiva y que, ademas, no permitian utilizar los recursos captados
para atender a la propia clientela.

La aparicion en el mercado de papeles estatales de renta fija, cuyo rendimiento era exento de
impuestos, en un pais donde la tasa de interés no es muy flexible, descorazon6 aun mas a los
dirigentes bancarios para operar dentro del mismo mercado. Sin embargo, en los ultimos tres
afios esta situacion ha variado, como se observa a continuacion:

Fecha Depdsito a la vista Depésitos de ahorro Depésitos de ahorro
(Millones de $) (Millones de $) Depésitos a la vista

Nov. 1928 62.9 7.5 0.12

Nov. 1937 66.5 11.9 0.18

Nov. 1947 398.7 13.5 0.03

Nov. 1958 1.944 149.1 0.08

Nov. 1967 8.279 633 0.08

Nov. 1972 19.086 3.001 0.16

Nov. 1973 25.502 4.032 0.16

Nov. 1974 30.423 5.075 0.17

Agto. 1975 36.522 6.601 0.18

Ademas, en el Gltimo afio han tenido un notable crecimiento los depdsitos a término, que en agosto

pasado ascendian a $ 5.282 millones. Como este tipo de depésitos s6lo surgio con fuerza a mediados
del afio anterior, si se suman a los depdsitos de ahorro, la proporcién de depdsitos pagados a
depbsitos a la vista, sube de 0.18 a 0.33.

Hay varias causas que explican la nueva politica bancaria al entrar a competir activamente en los

mercados financieros:

Un fallo del Consejo de Estado fortalecid las ventajas tributarias de la principal inversion forzosa
de ahorros, que la constituian los bonos de vivienda y ahorro del Instituto de Crédito Territorial.
De esta manera, los depésitos de ahorro pasaron a ser muy rentables.

Las inversiones obligatorias se fueron eliminando y se liberaron parte de los recursos de ahorro
para que los bancos atendieran a su propia clientela.

La Superintendencia Bancaria permitié efectuar sorteos de objetos diversos entre los depositan-
tes de la Seccién de Ahorros y promocionar dichos sorteos.

Se dio libertad para cobrar una tasa de interés del 24 % anual por los créditos concedidos con
recursos de ahorro, cifra esta atractiva frente a los costos de captacion.

Los bancos fueron facultados para pagar por los depésitos a término hasta el 24 % anual, tasa
competitiva con la ofrecida por otros instrumentos de captacidn, y a cobrar por los créditos
concedidos con estos recursos una sobretasa que dejaba una rentabilidad adecuada.

La suscripcion forzosa de titulos de la Ley 52 y la descongelacion del requisito de un 10% de los
depositos a la vista, obligaron a los bancos a dedicar parte importante de sus recursos para estos
fines y les produjeron graves problemas de encaje. En efecto, la inversién en bonos de la Ley 21
y de la Ley 90 estuvo congelada entre el 30 de abril de 1972 y el 30 de abril de 1973 y la mayor
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suscripcion requerida por el aumento de las exigibilidades se tuvo que efectuar por novenas
partes entre los meses de mayo de 1973 y enero de 1974. Es decir, que para todos los efectos
practicos, durante esos meses la inversion obligatoria alcanzd a mas del doble de lo normal.

Por otro lado, para el primer ajuste de titulos del Fondo Financiero Agropecuario se fij6 como
fecha limite el 31 de octubre de 1973. En diciembre de ese afio los titulos adquiridos por los bancos
sumaban $ 1.024 millones; en marzo de 1974 llegaban a $ 1.700 millones; en septiembre de ese
mismo afio a $ 2.439 millones; en diciembre a $ 2.875 millones, y en agosto de 1975 alcanzaron
$ 4.200 millones.

Es obvio que una erogacion de esta magnitud significaba para la banca comercial una importante
reduccién de su cartera o la consecucion de recursos adicionales, y al optar por esta tltima alternativa
vino el auge en la captacion del ahorro nacional.

En consecuencia de lo anterior, se puede afirmar que la banca comercial no ha ejecutado a
cabalidad su funcion financiera en la consecucion de recursos. Su principal proveedor de fondos ha
sido el estado a través de los medios de pago que permite circular, razon por la cual la politica
monetaria se ha constituido en el principal determinante de la mayor o menor abundancia de recursos
bancarios. Solo recientemente se ha comenzado a trabajar en los mercados financieros y para esto fue
necesario un cambio de actitudes y de politicas tanto por el sector empresarial bancario como por las
autoridades gubernamentales.

IV. Aspectos teéricos de la politica monetaria y su efecto sobre los estableci-
mientos de crédito

Se ha dicho que la principal fuente de recursos de la banca colombiana la han constituido los
depésitos a la vista de sus clientes, cuya disponibilidad estd estrechamente ligada a la politica
monetaria gubernamental ;Qué busca, entonces, una politica monetaria y cudl es su efecto sobre la
banca comercial?

Durante mucho tiempo el principal objetivo de la politica econémica fue mantener la estabilidad
de precios y el instrumento para asegurarla tenia que alcanzarse a través de una politica monetaria.
Sin embargo, la revolucion Keynesiana introdujo una nueva herramienta, la politica fiscal, y una
segunda meta, el pleno empleo, que podria ser antagdnica de la estabilidad de los precios. En los
Gltimos veinte afios otros dos designios igualmente importantes han aparecido: el sostenimiento de
una adecuada tasa de crecimiento econdmico y el equilibrio de la balanza de pagos.

La existencia de todos estos objetivos ha suscitado, por una parte, la posibilidad de conflicto entre
los resultados deseados y, por la otra, la necesidad de una solucion de compromiso. Ademas, la
disponibilidad de diferentes instrumentos de politica econémica no ha redundado en una efectiva
utilizacién de los mismos, debido a que a menudo se ha considerado que la politica monetaria tiene
que ser la encargada de solucionar los problemas de estabilizacion de corto plazo ya que frecuente-
mente esos problemas han sido causados por los efectos monetarios originados en la persecucion de
otros objetivos.

De tal manera, la oferta monetaria es variada por dos circunstancias, la primera, la utilizacion de
otros instrumentos de politica econémica, que repercuten sobre los medios de pago, y la segunda, la
politica monetaria en si misma, a la cual se acude por considerarse que es mas flexible y mas facil de
manejar que la politica fiscal. Pero cada vez que se afecta la oferta monetaria se alteran las
disponibilidades crediticias de los bancos comerciales, lo cual se refleja en los sectores productivos
de la economia. Es entonces indispensable que cuando las autoridades monetarias actden, lo hagan
en el momento apropiado y con la medida adecuada. Desafortunadamente esto no siempre ocurre, no
solo por posibles fallas humanas, sino, mas importante atin, porque la politica monetaria puede
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actuar con un retardo demasiado grande sobre el campo econémico, como lo han demostrado los
estudios de Thomas Mayer y de W.H. White.

Es asi como se observan dos escuelas en relacién con el uso de la politica monetaria. La primera de
ellas, sigue considerandola como un instrumento de estabilizacion que debe ser utilizado tantas veces
como las circunstancias lo requieran. La segunda, cree que los efectos estabilizadores actiian muy
lentamente y a menudo, por este mismo motivo, en sentido contrario del deseado, por lo que
recomienda que la politica monetaria esté constituida por una regla unica consistente en asegurar un
crec;inu;nto de los medios de pago estable y acorde con el ritmo de incremento de la produccién
nacional.

V. La politica monetaria de los tltimos afios y su incidencia sobre los estable-
cimientos de crédito

Si se fuera a definir la politica monetaria colombiana de los dltimos quince o veinte afios, se podria
afirmar que ha tenido como objetivos principales facilitar una cantidad de crédito suficiente para la
plena utilizacion de la capacidad productiva instalada, evitar que el aumento de crédito presione
indebidamente las importaciones o cause una baja en las reservas internacionales y propugnar que el
aumento en la oferta monetaria no supere el incremento en la produccién de bienes y servicios.
Desgraciadamente, los problemas fiscales del estado, la situacién de balanza de pagos y el desem-
pleo cronico existente en el pais no siempre han permitido el cumplimiento de los objetivos deseados.
Asi lo reconoci6 el doctor Hernando Agudelo Villa en un discurso que como Ministro de Hacienda
pronuncid en la Sociedad Econémica de Amigos del Pais el 4 de abril de 1960. Decia entonces el
doctor Agudelo Villa: ‘‘Hay otro argumento de mas fondo sobre la conveniencia de que la cotizacion
del certificado de cambio tenga bases reales: la expansién de medios de pago y de crédito que es
necesario hacer para impulsar el programa de desarrollo trazado en la plataforma econémica. No es
temerario hablar de una expansion de un 6% durante el presente afio, sin alterar los niveles generales
de precios, y con el fin de irrigar las zonas econémicas que necesitan de mayor amplitud de crédito
para el desarrollo de la produccion como los sectores agricolas y principalmente el industrial. Si esta
expansion se hace, manteniendo una baja y artificial cotizacién del certificado, indudablemente se
agravan los problemas de la balanza de cambios, pues toda mayor liquidez en el mercado interno
repercute indefectiblemente, en las presentes condiciones, sobre el volumen de los registros de
importaciones. Al contrario, un reajuste en el tipo de cambio permitira hacer la expansion interna,
amortiguando su impacto en la balanza, con menor peligro de incrementar la propensién a importar
bajo el halago de un délar barato y mas crecidas utilidades provenientes de la venta de mercancias
extranjeras a mas altos precios’’. :

Otro ejemplo de la dificultad para desarrollar una determinada politica monetaria debido a factores
ajenos a ella, lo constituye la declaracién de julio de 1960 del Consejo Nacional de Politica
Economica: ‘‘Las autoridades monetarias habian previsto al principio del afio una expansion
aproximada de los medios de pago de un 3 % para el periodo comprendido entre febrero 29 y el
primero de agosto. Sin embargo, esta expansion no se estd cumpliendo debido, principalmente, a una
disminucion considerable en el ingreso de divisas por concepto de la exportacion de café’’... “‘El
haber tratado de remplazar por métodos inmediatos esa pérdida en términos de pesos, hubiera
producido una presion insostenible sobre la balanza de pagos’’.

El doctor Carlos Sanz de Santamaria, Ministro de Hacienda en la Administracién Valencia,
también reconoce que los problemas presupuestales impiden el desarrollo de una sana politica
monetaria, cuando en su memoria afirma que: ‘A partir de 1961 comenz6 a registrarse un aumento
muy corisiderable de los medios de pago, que alcanzé proporciones criticas como resultado de las
emisiones autorizadas por las Leyes 53 y 71, necesarias para equilibrar los déficit fiscales de 1961 y
1962..."" y que “‘Las referidas emisiones obedecieron a la necesidad imperiosa e impostergable de
poner al dia, al menos hasta un limite razonable, los pagos retrasados de la nacién’’. ‘
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Después de cinco afios de terminada su gestion, es unanime en el pais el concepto de que el doctor
Abdén Espinosa Valderrama fue uno de nuestros més destacados ministros de Hacienda. Y no cabe
duda de que él entendi6 que, si bien algunos de los objetivos economicos podrian ser antagdnicos
entre si, era necesario desarrollar una politica arménica que gravitara sobre el equilibrio de todos sus
objetivos. En su Memoria de Hacienda el doctor Espinosa explica el alcance de su politica de la
siguiente manera: ‘‘El gobierno se hallaba resuelto a asentar la empresa del desarrollo sobre firmes
bases de estabilizacién monetaria y saneamiento financiero. No le seducia la facil y explosiva carta
de la inflacion, cuya capacidad de estrago afecta, tanto las instituciones econdmicas y sociales como
las instituciones politicas. Menos podia seducirle cuando habria de intensificar la propensioén a
importar y de anarquizar los precios de consumo, precisamente en momentos en que los asomos de
crisis cambiaria acentuaban el desequilibrio estructural de nuestra balanza de pagos’’. Y agregaba el
doctor Espinosa: ‘‘La limitacion de nuestros recursos de cambio exterior nos imponia una disciplina
de la cual vanamente habriamos de apartarnos, sin conferirle a esa limitacion los rasgos de dramatica
e insoluble escasez. Lo primero, dados los antecedentes, debia ser velar por el saneamiento del
Fondo Nacional del Café y el equilibrio del presupuesto piblico, en cuyo seno se habia originado mas
de un desbordamiento monetario. Simultineamente evitar excesos del crédito y, en lo laboral,
impedir que, con el mas generoso de los espiritus, la imprudencia de alzas nominales resultara en un
deterioro de la capacidad adquisitiva de sueldos y salarios, como ocurri6 en 1963”’.

Un estudio de las estadisticas cambiarias, monetarias, fiscales y de precios indica que en los
Gltimos quince afios, no siempre se ha mantenido o no se ha podido mantener una politica global
disciplinada, como la descrita por el doctor Espinosa en su Memoria.

La tasa de crecimiento de los medios de pago muestra fluctuaciones que por lo regular se traducen,
con ciertos retardos, en variaciones de la tasa anual de inflacion. Con frecuencia, las oscilaciones han
tenido su origen, bien en la programacion de gastos del gobierno por encima de su capacidad de
generar ingresos o a causa de dificultades de balanza de pagos debidas a una mala situacién de
mercadeo de nuestro café en el exterior. En ambos casos, se ha acudido a financiar el problema por
emisiones del Banco de la Repiiblica o por la consecucién de créditos externos o internos de caracter
expansionista. De todas maneras, al ingresar los nuevos recursos al sistema bancario produjeron
aumentos de los medios de pago, los cuales, a su turno, generaron incrementos adicionales en la
demanda de bienes y servicios. Para contrarrestar estos efectos, generalmente se acudié a cambios
stibitos de tipo contraccionista en la politica monetaria, cambios que buscaban congelar el nuevo
numerario. Logicamente estas medidas obligaban a la banca comercial a tener cierres repentinos de
cartera, seguidos de periodos de relativa abundancia de la misma y del desconcierto de la clientela.

Es decir, que la banca comercial, por estar apoyada principalmente en los depositos a la vistacomo
fuente de recursos crediticios, no siempre ha tenido reglas de juego estables, lo cual a su turno ha
redundado en dificultades para su manejo, y también para su control por medio de una politica
monetaria definida. No se me escapa, desde luego, que a distintas circunstancias —pues en economia
y en politica no hay situaciones absolutamente iguales— deben corresponder tratamientos y medidas
relacionadas con la urgencia de los fenémenos o dificultades que sea necesario enfrentar y superar.

VI. Los establecimientos de crédito y una politica financiera hacia el futuro

A través de esta exposicién hemos podido comprobar que la banca comercial colombiana esta
experimentando una etapa nueva y diferente, marcada por las incursiones que con €xito ha comen-
zado a realizar en los mercados financieros. En efecto, una dinimica labor de captacién de dinero por
mecanismos diferentes a los tradicionales depdsitos a la vista, ha proporcionado la posibilidad de
aumentar considerablemente el crédito otorgado. El siguiente modelo explica la razon para que esto
ocurra asi:
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Modelo 1

EFECTOS DE TRASFERENCIAS DE $ 1 SOBRE
LOS FONDOS DISPONIBLES PARA PRESTAMOS

Bases: d = encaje sobre depdsitos a la vista = 0.35
a= encaje sobre depdsitos de ahorro = 0.20
t = encaje sobre depdsitos a término = 0.10
c = demanda marginal de efectivo del piiblico sobre $ 1
de aumento en los medios de pago = 0.22
Naturaleza de la trasferencia Coeficiente Resultado
De A
= + 1 - 3501+ .22
Efectivo Depdsito a la vista foduEr e = ! ) ( ) =$1.39
d+c 35 + 22
], = + 1-20)(1 + .22
Efectivo Depésito de ahorro g-a@tg g ) ( ) =$1.71
; de 354 .22
P I-0d+ 1= 1) +..22)
Efectivo Deposito a término (—d);ﬂ——(—:l—— = (————————.35 - =$1.93
i - 1+ :35 = .20) (1 =++22)
Pepiin g Deposito de ahorro BEBlys = L $032
la vista d +:¢ 35# 22
Deposito a Tl g ioomiso d-t(1+c) s (35= DU+ .22) = 5054
la vista d+c 35 & 22
Deposito de Depésito a término (a = )l = c) _ (20 —-.5) I+ .22) ~$02]
ahorro d -+ ¢ 35+ 22

De esta manera se observa que la trasferencia a depdsitos pagados, como lo son los dep6sitos de
ahorro y los depositos a término, tienen un mayor efecto positivo sobre la disponibilidad de fondos
para prestamos, efecto que seria mas agudo si para los depositos a la vista se hubiera tenido en cuenta,
no sélo el encaje sino también las inversiones forzosas correspondientes.

Como consecuencia, los bancos comerciales saben que la menor rentabilidad de los depésitos
pagados puede ser compensada por el mayor volumen de créditos, lo cual es un incentivo para el
crecimiento de las instituciones bancarias. No obstante, el ingreso de los bancos al verdadero
mercado financiero no es sencillo ni las sumas captadas significan todas eilas generacién de ahorro
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nuevo. Al respecto, cabe destacar un estudio de mercado elaborado recientemente por el Banco de
Bogota, el cual concluye que el 71.3% de los usufructuarios de una cuenta de ahorros en laciudad de
Bogota, gana menos de $ 5.000 mensuales, y que la mayor parte de dicho 71.3% no tiene vinculacion
alguna adicional con la banca comercial, de donde se colige que un segmento muy importante de las
cuentas de ahorro, es en realidad el manejo de cuentas corrientes por parte de individuos a quienes los
bancos no les abren una cuenta con chequera.

Por otra parte, para que la infiltracion en el mercado financiero pueda perdurar, se requiere que las
tasas de interés sean flexibles hacia arriba y hacia abajo por iniciativa del mercado y sin interferencias
de procedimiento. Ademés, es indispensable, como lo ha venido haciendo el actual gobierno,
formular y mantener una politica monetaria estable que permita pactar la compra de recursos sin
temor a que nuevas instrucciones oficiales puedan despojar de su atractivo el recurso adquirido.

Por dltimo, es igualmente necesario que los bancos comerciales adopten un nuevo sistema de
colocacién de sus fondos. El mecanismo actual que ofrece para un mismo concepto fondos al 16, al
18, al 24 y al 27% anual, es absurdo y esta arrastrando a los bancos a la alarmante situacion de que sus
mejores clientes sean a quienes cobran la mas alta tasa, por pensarse que son quienes mas disposicion
tienen para resistirla. Hay que reconocer que todos los recursos captados entran a un fondo comun de
donde salen con abstraccién del mecanismo que los llevo alli. Por tanto, se debe trabajar con una tasa
de interés tinica que sea el reflejo del costo promedio de todos los fondos adquiridos.

Espero que este modesto aporte al simposio de mercado de capitales que tuvo la amabilidad de
invitarme a participar en sus deliberaciones, constituya por lo menos un punto de referencia para el
analisis de los complejos problemas que inciden en la politica econémica, en los establecimientos de
crédito y en la captacion de ahorro, cuyo es el objeto de los estudios que aqui se han querido
adelantar.
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
La Experiencia Brasilena
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Es casi imposible hablar de las operaciones de mercado abierto sin hacer previamente, asi sea de
paso, algunas reflexiones sobre la deuda publica, dado el vinculo existente entre las dos.

I. La deuda piblica interna federal

La programacién y la administracion de la deuda piblica interna del gobierno brasilefio en titulos
publicos son llevadas a cabo por el Banco Central del Brasil, en la forma establecida por la
legislacion vigente, con el fin primordial de:

— Financiar el *‘déficit’”’ del Tesoro Nacional, cuando sea necesario;
—  Captar recursos para inversiones consideradas prioritarias por el Gobierno Federal;
— Manejar la propia deuda publica;

—  Sostener un amplio mercado de titulos federales capaz de apoyar el desarrollo econdmico
correspondiente a la evolucion de una economia de mercado;

—  Efectuar operaciones de mercado abierto para efectos de politica monetaria.

Para el cumplimiento de las atribuciones descritas, el Banco Central planea sistematicamente las
operaciones de suscripcion y de pago del capital y accesorios de los Tituilos del Tesoro Nacional en
los respectivos vencimientos, registrando contablemente todos los actos administrativos relaciona-
dos con los titulos publicos federales en la cuenta propia del gobierno.

El Banco Central del Brasil mantiene también una estrecha relacion con los 6rganos de hacienda
competentes, informandolos oportunamente de la responsabilidad del Tesoro por los Titulos en
circulacién, y presentando, cuando sea necesario, trabajos complementarios con miras a perfeccio-
nar las normas reglamentarias frente a la dindmica de los servicios, a las situaciones coyunturales y a
los objetivos fijados para el desempefio de esas funciones.

2

* Banco Central del Brasil
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1. Breve vision retrospectiva

En los anos anteriores a 1964, la importancia y la confianza en la deuda publica interna brasilena
eran practicamente inexistentes, pues en periodos de inflacion prolongada y creciente los titulos
publicos se colocaban con plazos largos y sin correcciéon monetaria, desestimulando el ahorro en los
mismos. Por consiguiente, el poder piblico conseguia captar recursos adicionales mediante suscrip-
ciones obligatorias. Practicamente, no existia un mercado.

El pais no podia continuar limitado exclusivamente a la captacion de ahorro mediante mecanismos
obligatorios. Se hacia imperiosa la captacion voluntaria por medio de emision de titulos gubernamen-
tales, y principalmente por su aspecto no inflacionario, y con mayor razén para financiar los déficit
fiscales.

Ademads, una vez saneado el crédito publico, el gobierno podria orientar, a su criterio, los recursos
obtenidos mediante la colocacion de titulos para inversiones en areas prioritarias. Por el contrario,
como todos sabemos, la emision desordenada de dinero para atender gastos gubernamentales,
representa una inyeccion abusiva de recursos a la economia y no una reasignacién eficaz de fondos,
como sucede cuando esos gastos se originan en recursos aportados por la colocacién de titulos
publicos. Por intermedio de la deuda publica, el gobierno recibe recursos provenientes de los
diversos sectores, a través de la suscripcion de papeles federales, reorientandolos hacia aquellos
sectores que se juzguen prioritarios.

El no utilizar deuda publica mediante la colocacion de titulos para financiar inversiones indispen-
sables al desarrollo, equivalia también a gravar solamente la presente generacion, sobrecargandola
por obras que iban a beneficiar a varias generaciones. Mas justo, por consiguiente, era financiarlas
mediante la deuda publica, distribuyendo sus cargas en los afios futuros.

Otro punto a considerar en lo referente a la captacion de ahorro mediante el lanzamiento de titulos
publicos, es el hecho de no descapitalizar al sector privado, cuidando de que su patrimonio no se
reduzca y su renta no se merme como de hecho ocurre si se aumenta la carga tributaria como tinico
camino para obtener los fondos adicionales requeridos en la realizacion de las obras del gobierno.

Teniendo en cuenta todos esos aspectos, el gobierno resolvio lanzar en 1964 un titulo legalmente
amparado que diera al crédito publico su verdadero papel, devolviéndole el prestigio de que carecia
para cumplir con sus funciones.

Por lo tanto, con la promulgacién de la Ley N©4.357 de 16.07.64, se crearon las Obligaciones del
Tesoro Nacional - Tipo Reajustable, cuya principal caracteristica era la correccion monetaria. Asi
pasé el gobierno a tener un titulo que garantizaba, a lo largo del tiempo, la conservacién del poder
adquisitivo de los recursos en €l depositados por sus tenedores, a mas de proporcionarles intereses
reales.

Quedaba entonces por restablecer entre los inversionistas la confianza en la deuda puiblica. Ello se
logré en forma gradual, inicialmente por medio de publicidad y de la promulgacién de certificados
legales que en algunos casos revestian el caracter de suscripciones obligatorias de las ORTN o bien
podian ser utilizadas para pago de impuestos, con el fin no solamente de acostumbrar al publico a
negociar en ellos, sino también de obtener recursos no inflacionarios para cubrir los déficit del
gobierno.

A medida que el gobierno, mediante administracion eficiente, efectuaba puntualmente el pago de
intereses y redenciones, las ORTN fueron ganando la aceptacion voluntaria del publico para asi
constituirse en un hecho sobresaliente en la historia de la deuda mobiliaria interna brasilefa.

Lanzadas en septiembre de 1964, su colocacion alcanzaba ya en el mismo afio cerca de Cr $ 41
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millones, creciendo rapidamente a partir de esa fecha para llegar a un monto anual de colocacion de
Cr $ 5.012 millones en 1969 y Cr $ 9.444 millones en 1974.

El éxito alcanzado por las ORTN entre los inversionistas, también se debe a las diversas formas de
incentivos creados por el Gobierno Federal para incrementar la suscripcién de esos titulos, tales
como:

- Eficaz campana de divulgacion de las nuevas caracteristicas del titulo publico;
—  Concesion de ventajas adicionales mediante la facultad de reaplicacion;

—  Tasas de interés mds atractivas y periodos de pago de intereses mas cortos, mediante la creacion
de las ORTN de 2 y 5 afios de plazo, a tasas del 8% y del 10% anuales irespectivamente, con
pago semestral de intereses.

Por otra parte, el gobierno permitié que las Obligaciones del Tesoro Nacional fueran utilizadas
para caucién, fianza o depésito para apelacion por los valores vigentes en la época de su redencion.

En cuanto a incentivos fiscales, cabe mencionar que mediante la Ley N°. 4.728 de 14.07.65, se
permiti6 al suscriptor d¢ ORTN deducir de su renta bruta hasta el 30 % del valor efectivamente
invertido en aquellos titulos (legislacion posteriormente modificada por el Decreto-Ley N°. 1.338 de
23.07.74, que permite la deduccion del 3% del mismo valor directamente del impuesto por pagar,
siempre y cuando los mismos fueran conservados por 2 afios).

También la cldusula de correccion cambiaria que se constituyé en garantia adicional a los
inversionistas, se puede considerar como otra forma de incentivo al mercado de titulos de deuda
piblica, ya que mediante ella se pretendio atraer al inversionista, acostumbrado a adquirir délares
con el fin de preservar el poder adquisitivo de la moneda.

De esa manera, a la fecha de redencién se aseguraba que los tenedores de ORTN recibieran en
cruzeiros la cuantia necesaria para adquirir al cambio del dia la misma cantidad de ddlares que le era
posible adquirir en la fecha que prefiri6 invertir en Obligaciones del Tesoro (Decreto-Ley N°. 1de
13.11.66). Este dispositivo viene prorrogandose sucesivamente por el Ministerio de Hacienda,
siempre con el caricter de garantia adicional, en vista de que la correccion cambiaria ha sido
sisteméticamente inferior a la monetaria desde mediados de 1969, segiin se observa en el cuadro y
grafico 7-1.

Cabe mencionarse una garantia adicional otorgada por el gobierno que también puede ser
considerada como incentivo a la suscripcion de los mismos, por cuanto que 30 dias después del
respectivo vencimiento, los titulos pueden ser utilizados para pagar impuestos.

El conjunto de esas medidas, que contemplaba garantizar la renovacion de la deuda y la colocacién
enel piblico de nuevos recursos, hizo posible que el volumende fondos reunidos mediante el sistema
de titulos publicos federales fuese, a partir de 1969, superior a los respectivos * ‘déficit’’ de caja del
Tesoro Nacional (cuadro 7-2).

Sin embargo, es oportuno recordar que la captacion de recursos en volimenes muy superiores alos
“‘déficit’’ (periodo 1970/73), ademas de depender de los efectos del conjunto de las providencias
antes descritas, se debi6 principalmente al establecimiento de las operaciones de mercado abierto,
(1) objeto de este trabajo,

1.  Las ORTN, que desde su creacion en 1964 hasta agosto de 1974 se suscribian directamente en las agencias del Banco del Brasil S.A., a
través de emisiones continuas, son actualmente colocadas en el mercado mediante ofertas piiblicas en cuantias previamente establecidas
en funcién de los objetivos de la administracion de la deuda piblica, de las metas de la politica iay de las condici vig del
mercado, de acuerdo con el programa de mejoramiento de la deuda interna del gobierno federal. En esai forma, el Banco del Brasil S.A.
quedd entonces encargado tan solo de los servicios de emision, el pago de intereses y redencion de los certificados representativos de
Obligaciones del Tesoro Nacional, cuyas cuantias de emisién son determinadas previamente por el Banco Central del Brasil.
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Cuadro N°. 7-1

OBLIGACIONES REAJUSTABLES DEL TESORO NACIONAL

correccion monetaria y cambiaria
variacion anual por periodo de vencimiento

VALOR DE VALOR DE VENCIMIENTO VARIACION %
MES DE SUSCRIPCION Correccion Correccion Correccion Correccion
VENCIMIENTO Monetaria Cambiaria Monetaria Cambiaria

W) @A) ®) @ © ®B/A) /A)
1966

Marzo 11.30 17.30 - - 53.10 —
Junio 13.40 19.09 S 42.46 e
Septiembre 15.70 21.01 18.65 33.82 18.79
Diciembre 16.30 22.69 19.37 39.20 18.83
1967

Marzo 17.30 24.28 25,25 40.35 45.95
Junio 19.09 25.46 23.44 33.37 22.77
Septiembre 21.01 21.25 25.81 29.70 22.85
Diciembre 22.69 27.96 27.87 23.22 22.83
1968

Marzo 24.28 29.40 28.79 21.09 18.57
Junio 25.46 31.20 30.19 2255 18.53
Septiembre 27.25 33.41 36.74 22.61 34.83
Diciembre 27.96 34.95 39.30 25.00 40.56
1969

Marzo 29.40 36.91 36.15 25.54 22.96
Junio 31.20 38.48 39.24 23.33 2577
Septiembre 33.41 39.56 37:87 18.40 13.35
Diciembre 34.95 41.42 39.50 18.15 13.02
1970

Marzo 36.91 44.17 41.19 19.67 11.56
Junio 38.48 45.50 43.32 18.24 12.58
Septiembre 39.56 47.05 44.61 18.93 12.77
Diciembre 41.42 49.54 46.96 19.60 13.38
1971

Marzo 44.17 52.12 50.55 18.00 14.44
Junio 45.50 54.01 52.43 18.70 15.23
Septiembre 47.05 57.36 54.94 21.91 16.77
Diciembre - 49.54 60.77 57.08 22.67 1522
1972

Marzo 52.12 63.09 60.22 21.05 15.54
Junio 54.01 65.75 60.78 21.74 12.53
Septiembre 57.36 68.46 63.23 19.35 10.23
Diciembre 60.77 70.07 67.02 15.30 10.28
1973

Marzo 63.09 72.32 65.43 14.63 3.71
Junio 65.75 74.97 67.80 14.02 3:12
Septiembre 68.46 T1.12 70.05 12.65 2:32
Diciembre 70.07 79.07 70.39 12.84 0.46
1974

Marzo 1232 82.69 77.41 14.34 7.04
Junio 74.97 86.91 83.75 15.93 1171
Septiembre 77.12 98.22 89.53 27.36 16.09

Diciembre 79.07 105.41 94.92 33.31 20.04
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Cuadro N°. 7-2
DISPONIBILIDADES DE LOS BANCOS COMERCIALES

—Posicion Consolidada-

(Cr $ millones)
Moneda Depdésitos en BB L.T.N. TOTAL
ANOS
Valor % Valor % Valor % Valor %
1970 onevissmeens 919 38.5 1.385 58.0 84 3.5 2.388 100.0
{1107 S 943 24.0 2.154 54.9 830 21.1 3.927 100.0
01 b0/ S— 1171 18.6 2.325 36.8 2.813 44.6 6.309 100.0
(37 E——— 1.957 21.8 3.200 35.7 3.814 42.5 8.971 100.0
1974(*)» c:vusmnes 2.401 18.9 4.307 33.9 5.987 47.2 12.695 100.0
(*) Datos provisionales
FUENTE: Banco Central del Brasil
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2. Las operaciones de deuda piblica y las operaciones de mercado abierto

Es costumbre clasificar las operaciones de la deuda piblica dentro del conjunto de medidas que
componen la politica fiscal. En efecto, estas operaciones de crédito desempefian un papel fundamen-
tal en la ejecucion de los presupuestos del gobierno, en virtud de proporcionar recursos financieros
para la posible realizacion de gastos en volumen superior al monto de los recaudos tributarios.

Las operaciones de mercado abierto se enmarcan habitualmente dentro del contexto de la politica
monetaria en razén de sus objetivos inmediatos principales, que son: controlar el volumen de
reservas bancarias e influir sobre la tasa de interés vigente en el mercado. Dichas operaciones se
realizan tipicamente a través de las transacciones efectuadas, por el Banco Central del Brasil en el
mercado secundario, con titulos federales de su propia cartera.

Las interrelaciones entre las operaciones de la deuda publica y las de mercado abierto, son bastante
acentudas. El hecho de ser ambas efectuadas por la misma Gerencia del Banco Central del Brasil,
permite gran unidad de accion y flexibilidad en la ejecucion de la politica econdmico-financiera del
gobierno en particular.

- Cuando el Banco Central del Brasil adquiere Letras del Tesoro para su cartera, se capacita para
realizar operaciones de mercado abierto en un futuro, y entrega recursos propios al Tesoro, los cuales
pueden ser utilizados inclusive en el financiamiento de sus posibles déficit. Por otra parte, la
adquisicion de dichos titulos, cuando se hace directamente en el mercado por parte del Banco Central
del Brasil, no representa un suministro de fondos para el Tesoro sino un aumento de las disponibili-
dades monetarias de la economia por la inyeccion de recursos que resultan de la compra.

Por su parte, cuando el sector privado adquiere Obligaciones Reajustables o Letras del Tesoro
Nacional en ofertas piiblicas se logran los dos efectos simultdneamente: el suministro de fondos para
el Tesoro y la contraccion de los medios de pago. De otra parte, cuando el Banco Central del Brasil
vende titulos de su cartera, sOlo se obtiene el segundo efecto.

El hecho mas notable para el satisfactorio funcionamiento de las operaciones de la deuda publica,
fue sin duda alguna la creacidn y el fortalecimiento de un mercado de titulos federales, que surgid en
funcion de la necesidad de realizar operaciones de mercado abierto. Este mercado se encuentra en
pleno desarrollo, y por consiguiente, en constante evolucion.

La liquidez proporcionada a los papeles federales de corto plazo, en vista de que las operaciones de
mercado abierto se realizan basicamente en el mercado de LTN, resulta en la liquidez para los de mas
largo plazo, lo que viene a constituir un papel primordial en el aumento de recursos para el gobierno,
propiciados por las operaciones de la deuda publica.

El mercado, y su consiguiente liquidez, encuentran en las operaciones de cartera del Banco del
Brasil un factor decisivo de constante y creciente fortalecimiento.

Es por tal razén que destacamos la interdependencia de las operaciones de mercado abierto y las de
la deuda piiblica, hasta tal punto que la inexistencia de unas hace imposible la supervivencia de las
otras, en niveles compatibles con las dimensiones del mercado financiero brasilefio.

Las operaciones de la deuda piiblica, como ya se ha dicho, ademas de suministrar recursos al
gobierno que, puede redistribuirlos de la manera més conveniente de acuerdo con los intereses
nacionales, amplia el mercado de activos financieros de aceptacion general, creando mas alternativas
para la diversificacion de la cartera del sector privado. Simultdneamente, las operaciones de mercado
abierto, por no poder prescindir de los titulos de deuda piblica como su instrumento de actuacién mas
propio, promueven las condiciones necesarias de liquidez para el mercado, capaces de inducir una
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amplia aceptacion del titulo ptiblico. También como consecuencia de esas operaciones, se desarrolla
indirectamente el mercado de los demas titulos que llegan al centro financiero nacional.

II. Las operaciones de mercado abierto en el Brasil

1. Establecimiento

La necesidad de establecer operaciones de mercado abierto en el Brasil se venia sintiendo desde hace
muchos afios. La Ley N°. 4.595 de 31.12.64 asigné al Banco Central del Brasil la tarea de realizar,
como instrumento de politica monetaria, operaciones de compra y venta de titulos publicos federa-
les.

La citada ley se fundé en el supuesto de que los instrumentos clasicos de politica monetaria
—depositos obligatorios (encaje legal) y asistencia financiera (redescuento)— no garantizarian por si
solos la flexibilidad y eficiencia necesarias para acompaifiar la sorprendente dinidmica de una
moderna economia de mercado, con participacion activa de instituciones bancarias y no bancarias.

Para proceder al establecimiento de las referidas operaciones, no sélo fueron invitados técnicos
norteamericanos que estuvieron en el Brasil por poco tiempo, sino que posteriormente algunos
funcionarios del Banco Central viajaron a los Estados Unidos para observar y estudiar el sistema de
operaciones desarrollado por el Sistema de la Reserva Federal y, en particular, los efectos de la
actuacion del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, que dirige las operaciones de mercado
abierto en nombre de los doce bancos adscritos a ese sistema en la ciudad de Nueva York, centro
financiero de ese pais.

A partir de 1968, y en vista de la notable disminucion de los niveles de inflacion en el Brasil, del
amplio respaldo que ofrecia la deuda piiblica, de la mejor ordenacion del mercado financiero y en
virtud del éxito alcanzado hasta entonces por las Obligaciones del Tesoro Nacional en el mercado, el
Banco Central pudo dar comienzo a las primeras operaciones de mercado abierto, principalmente
con el propdsito de estudiar y apreciar las dimensiones del naciente mercado brasilefio.

Basicamente, esto se hacia utilizando las mencionadas Obligaciones Reajustables del Tesoro
Nacional a un afio de plazo (intereses del 4% anual) contado a partir de la fecha de emisién, con el
objetivo de adaptar el titulo a las condiciones de funcionamiento necesarias en los mercados de corto
y muy corto plazo, a tiempo que la comunidad financiera se familiarizaba con la negociacién diaria
de titulos federales y se estimulaba la formacidn de una institucion que se especializara en este tipo de
negociaciones.

Con tal proposito, el Banco Central del Brasil efectuaba en el mercado operaciones de compra y
venta de ORTN de corto plazo, despertando con ello la idea de utilizar los fondos ociosos con el
objeto de minimizar costos mediante una utilizacién 6ptima del dinero y activando el mercado de
aquellos papeles federales que pasaron a ocupar sitio destacado como titulos de primera calidad. El
Banco Central respaldd la liquidez en esa fase de implantacién con sentido educativo y buscando
conquistar la confianza de los inversionistas.

Como parte del programa del establecimiento de las operaciones de mercado abierto, la gerencia
de la deuda publica suministraba a las instituciones financieras, por via telefénica las cotizaciones
diarias de las ORTN para sus distintos plazos, propiciando de esta manera una mejor orientacion al
mercado que entonces se presentaba incipiente, poco ordenado y con diferenciales entre los precios
de compra y venta, incompatibles con la calidad de las Obligaciones Reajustables del Tesoro
Nacional.

Respondiendo a ese conjunto acertado de medidas, el inversionista ya comenzaba a asociar los
plazos con las tasas de rentabilidad.
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Al mismo tiempo, el Banco Central cumplia una ardua tarea, persistente y de gran responsabili-
dad, orientando las diversas instituciones financieras hacia la negociacion de titulos federales,
proporcionandoles colaboracién técnica en el sentido de facilitar el montaje gradual de sus estructu-
ras operacionales y despertando en ellas una nueva mentalidad, encaminada fundamentalmente hacia
dos importantes aspectos:

— Laconcepcion, necesaria y fundamental, de que la existencia de un mercado ordenado, ético y
eficiente debe prevalecer sobre los intereses particulares que buscan ganancias excepcionales, y
que pueden afectar la confianza en este mercado, si bien debe existir el animo de lucro. Esa
mentalidad, por lo demads, es garantia imprescindible de la solidez del mercado y, por tanto
constituye una de las razones que explican el éxito alcanzado por las operaciones de mercado
abierto en el Brasil;

— La plena confianza en el Banco Central como organo gubernamental responsable del manteni-
miento diario de la liquidez del sistema econdmico.

Asi pues, las operaciones de mercado abierto se desarrollaron inicialmente de acuerdo con las
peculiaridades institucionales del mercado del pais, habiendo sido necesario un periodo de adapta-
cibén para que estas entraran a operar plenamente en el mercado monetario. Al mismo tiempo, se
procuraba entrenar personal especializado en la gerencia de la deuda piblica, con miras a operar,
analizar y coordinar el mercado de titulos federales.

Cabe destacar aqui, por las lecciones que se pueden obtener de su fracaso, una tentativa que
precedié a la fase inicial del establecimiento de las operaciones de mercado abierto, y que estuvo en
vigor por breve tiempo. Aunque se propusiera encontrar soluciones practicas a los problemas del
mercado brasileno, debido a que utilizaba solamente los bancos comerciales, dicha tentativa
presentaba las siguientes peculiaridades:

— Las operaciones se efectuaban en un circuito cerrado ‘‘Banco Central, Bancos Comerciales,
Clientes, Bancos Comerciales, Banco Central’’, sin participacion de las otras instituciones
financieras del mercado;

—  Garantia de recompra de los titulos: la garantia de recompra a los bancos, representaba en la
practica un rescate anticipado de los titulos, ya que los bancos no estaban obligados a recomprar-
los, una vez superada la dificultad de tesoreria;

—  Los recursos procedentes de la venta de los titulos al Banco Central volvian en esa forma,
definitivamente al sector privado, y el proceso de ajuste de la liquidez del sistema terminaba en
la primera operacion;

— Lainiciativa de compra o venta de los titulos provenia del sector privado, en vez de originarse en
la autoridad monetaria, la cual no tenia medios de anticiparse, para tratar de anular las presiones
potenciales en los dos sentidos;

—  Las operaciones se basaban en una *‘tabla de recompra’’ que no tomaba en consideracion las
condiciones de liquidez vigentes en la economia en cada momento, sino solamente las condicio-
nes de liquidez de cada banco.

Ademas de las deficiencias anotadas, dicho sistema cred una cierta idea, hoy ya superada, de que
el sistema de mercado abierto era privativo de los bancos comerciales. Por otra parte, como las
Obligaciones Reajustables se cotizaban o registraban desde un principio en las Bolsas de Valores, los
corredores suponian que el mercado era privativo de su area de actividad. La duda, por lo demas,
estaba justificada, pues por aquel entonces las instituciones financieras de nuestro pais atin no se
habian dado cuenta de lo que representa un centro financiero y de la necesidad de integrar las diversas
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instituciones participantes en el mismo, buscando un interés comin a todos. Hoy se dan cuenta de
que un mercado dividido, con sectores completamente estancados, produce muy poco para el paisy
hace imposible que el Banco Central tenga un desempefio satisfactorio en el cumplimiento de la
politica monetaria.

Si bien perfectamente consciente de aquellas imperfecciones iniciales, el Banco Central adoptaba
los siguientes procedimientos:

a) Compraba y vendia titulos con los vencimientos mas desordenados, tratando, no obstante, de
situarse dentro de un plazo hasta de 120 dias, dada la facilidad de proyectar anticipadamente el
valor nominal de las ORTN, hasta cuatro meses. Asi el titulo era vendido por el valor
correspondiente a una cierta rentabilidad, todo ello en funcién del plazo de vencimiento;

.Y por qué se hacia asi?

Por la necesidad de acostumbrar al mercado a las compras y ventas diarias, permitiendo el montaje
natural de estructuras operacionales en las diversas instituciones interesadas en el mercado y, mas
que todo, habituandolas a confiar en el Banco Central como drgano del gobierno responsable del
diario mantenimiento de la liquidez de la economia. Ademas, a medida que pasaba el tiempo, las
imperfecciones eran menores, en el sentido de que se pasé a comprar y vender titulos que se vencian
solamente los miércoles. Se buscaba con ello preparar el mercado para la futura rutina de los LTN (2)
91y 182 dias que vencen los miércoles, y lograr el perfecto entendimiento de lo que son las “‘reservas
bancarias’’. Claro esta que al poco tiempo todos comenzaron a darse cuenta, que, de alguna manera,
los miércoles habia ‘‘mas dinero en el mercado’’ que en los demés dias de la semana.

b) ElBanco Central desempefiaba en la practica funciones de ‘‘dealer’” tinico, ya que solamente la
gerencia de la deuda piblica mantenia cotizaciones diarias de compra y venta, y, compraba y
vendia sustanciales volimenes de titulos en circulacion;

(Por qué procedia asi?

Se procedia asi con el fin de estimular a las instituciones para que mantuvieran cotizaciones diarias
del papel federal y a que corrieran ciertos riesgos al presentar las cotizaciones. Ademas, esta era la
imperfeccién mas dificil de corregir. En primer lugar, por razon del recelo de una institucion por
llevar el ¢‘sello’’ de otra institucion o atin del Banco Central; en segundo término, porque las ORTN,
como se ha dicho no eran adecuadas para las operaciones de mercado abierto, y no todos conseguian
desarrollar las técnicas de proyeccion para tener una nocion exacta de cuénto ganarian o dejarian de
recibir si conservaban el papel hasta el dia de su vencimiento; y en tercer lugar, porque lograr la
financiacién para mantener una cartera de tales titulos constituia en aquellas condiciones del
mercado, una tarea bien dificil.

c) La gerencia de la deuda puiblica operaba con cualquier institucion financiera, para lo cual
bastaba con que estuviese registrada en el Banco Central.

(Y por qué ocurria esa imperfeccién?

Como objetivo se buscaba formar el ‘‘dealer’’ de manera natural, tema sobre el cual hablaremos
especificamente mas adelante. Es claro que habria sido mucho mas facil escoger algunas institucio-
nes por tal o cual virtud de la época. Se prefirié, sin embargo, que el tiempo se encargara de
seleccionar naturalmente a los que pudiesen montar estructuras operacionales y estuviesen dispues-
tos a invertir en el negocio de titulos. Se llegd a operar, hasta 1969, con més de 50 instituciones del

25 Letras del Tesoro Nacional
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mercado. Hoy resulta facil comprender cuén dificil era entrar en contacto con tantas instituciones, la
mayoria de ellas con pequefias operaciones. Esta circunstancia fragmentaba excesivamente la
actuacién del Banco Central y hacia casi imposible la sensibilizacion de las reservas bancarias, que
eran nuestro principal objetivo, ya que lamentablemente, debido al gran nimero de instituciones
participantes, algunas necesitaban vender en tanto que otras necesitaban comprar titulos. Gradual-
mente, sin embargo, a medida que exigiamos volimenes mas elevados para el minimo de cada
operacion y que aceptabamos cada vez con mayor frecuencia ofertas de compra o venta de cualquier
lote, las instituciones que estaban menos preparadas para esta tarea, aunque en algunos casos
estuviesen muy bien preparadas para desempefiar otras funciones importantes, se fueron retirando
del mercado. Por el contrario, las mas eficientes iban montando sus sistemas financieros, trabajando
la clientela, comenzando a obtener mejores posiciones y trasformandose en lo que vamos a
denominar ‘‘pre-dealers’’.

Como se ve, la labor fue ardua y paciente, pero tuvo su recompensa. Hoy poseemos en el Brasil,
cosa inimaginable hace cinco afios, instituciones que cotizan, compran y venden papeles al igual que
mantienen papeles en volumen considerable y, hasta cierto punto se pueden equiparar con muchas
instituciones de mercados tradicionales, com? el de Nueva York, en lo que se refiere a la perfeccion
operacional que han alcanzado. Tales instituciones, denominadas ‘‘dealers’’, serdn el objeto poste-
rior de este trabajo.

Por otra parte, la ejecucion de las operaciones diarias en si misma permitié que en 1969 se tuviese
un superavit de Cr. $ 797 millones en las operaciones de la deuda publica, suficientes para cubrir el
déficit presupuestal de aquel afio, aproximadamente de Cr. $ 756 millones. Comenzaban a verse asi
los primeros resultados positivos del establecimiento programado de las operaciones de mercado
abierto en el Brasil.

2. El comité de mercado abierto

Antes de referinos especificamente al Comité de Mercado Abierto, convendria aclarar que el
4rgano superior, de cardcter normativo, responsable de la definicién de las directrices relativas a la
politica econémico-financiera del gobierno brasilefio es el Consejo Monetario Nacional al cual
compete, entre otras atribuciones, aprobar cada afio el presupuesto monetario elaborado por el Banco
Central; estd compuesto por los siguientes miembros:

—  Ministro de Hacienda, Presidente

—  Ministro Jefe de la Secretaria de Planeamiento de la Presidencia de 1a Repiblica, Vicepresidente

—  Ministro de Industria y Comercio.

—  Presidente del Banco Central del Brasil.

—  Presidente del Banco del Brasil, S.A.

—  Presidente del Banco Nacional de Desarrollo Econémico.

—  Presidente del Banco Nacional de la Vivienda

—  Tres miembros representantes de entidades privadas nombrados por el Presidente de la Repu-
blica entre brasilefios de reconocida reputacién y de notoria capacidad en asuntos econémico-
financieros.

Los directores del Banco Central también participan en las reuniones del consejo, pero no tienen
derecho a voto.

A su vez, el Ministro de Hacienda, que tiene también un voto de ‘‘calidad’’, puede invitar a otros
ministros de estado o a representantes de entidades publicas y privadas, quienes tampoco tienen
derecho a voto en el referido consejo.

Al Banco Central del Brasil, como 6rgano ejecutivo, le compete cumplir y hacer cumplir las
disposiciones que le son asignadas por la legislacion vigente y las normas expedidas pdr el Consejo
Monetario Nacional.
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Al Departamento Econdémico del Banco Central del Brasil compete elaborar el presupuesto
monetario para cada ejercicio que comienza, en el cual constan todos los indicadores monetarios que
las autoridades juzguen importantes, tanto en forma de pardmetros esperados de comportamiento
como en forma de variables que puedan ser manejadas en el curso del afio por las autoridades
monetarias, con el fin de ajustar la evolucion real de los diversos indicadores a lo que se ha
programado como meta por cumplir en el referido presupuesto monetario.

El Comité de Mercado Abierto es un dérgano colegiado que actiia exclusivamente en el ambito
interno del Banco Central del Brasil, y su cubrimiento abarca, no solamente el area monetaria de la
economia, sino también su coordinacion con el area del mercado de capitales, el campo de la
economia real (produccion industrial, agricola y pecuaria) y con la evolucion de la balanza de pagos
del pais.

Las funciones del comité consisten fundamentalmente en examinar el comportamiento de los
principales indicadores relacionados con los aspectos antes mencionados, y trazar las directrices que
se han de poner en practica mediante los instrumentos clasicos de politica monetaria tales, como el
encaje legal, el redescuento y, sobretodo, las operaciones de mercado abierto.

Recientemente, en el primer semestre de este afio, las autoridades instituyeron un nuevo meca-
nismo de gran eficacia, el llamado ‘‘Refinanciamiento Compensatorio’’, que funcioné con pleno
éxito en el Brasil y que se constituyd, por consiguiente, en un instrumento mas a disposicién de las
autoridades monetarias.

En el Comité de Mercado Abierto que se retine en la sede del Banco Central en Brasilia, por lo
menos una vez al mes, convocado por el Presidente del Banco Central, quien lo preside, participan
ademas los cinco directores del Banco, el Jefe del Gabinete del Presidente, el Gerente de la Deuda
Publica, el Gerente de Operaciones Bancarias, el Gerente de Operaciones de Cambio, el Gerente de
Mercado de Capitales, el Gerente del Crédito Rural, el Gerente de Crédito Industrial y Programas
Especiales, el Jefe del Departamento Econdmico y el Jefe del Departamento de Administracion
Financiera del Banco Central. Cada uno de ellos presenta un breve informe sobre las actividades
desarrolladas en sus respectivas areas de trabajo desde la iltima reunién del Comité, y en las
reuniones generalmente se hacen acompafiar de uno o dos asesores.

En dichas reuniones se decide principalmente la politica que va a poner en practica la gerencia de la
deuda publica hasta la proxima reunién del Comité.

Independientemente de esto, el gerente de la deuda publica, que actia en el centro financiero en
contacto directo con el mercado de la ciudad de Rio de Janeiro, mantiene comunicacion telefonica
diaria con el Presidente del Banco Central, informandole acerca de las condiciones de liquidez y del
comportamiento del mercado monetario, asi como también del mercado de titulos federales en
particular.

Asi pues, con base en la politica general trazada por el Comité de Mercado Abierto dirigido por el
Presidente del Banco Central del Brasil, siguiendo las directrices sefialadas por el Consejo Monetario
Nacional y las metas indicativas del presupuesto monetario, la gerencia de la deuda publica efectia
con fines de politica monetaria operaciones de compra y venta de titulos publicos federales en el
mercado, influye sobre el comportamiento de los medios de pago, las condiciones de liquidez de la
economia y las tasas vigentes en el mercado, mediante la negociacion diaria de los referidos titulos
con instituciones financieras especializadas en el mercado de titulos publicos federales.
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3. Las Letras del Tesoro Nacional

3.1. Lanzamiento al mercado

Las Letras del Tesoro Nacional fueron creadas con el fin de dotar al mercado abierto de las
condiciones necesarias de flexibilidad y rapidez que normalmente no podrian lograrse mediante las
ORTN de que se habld antes, y en razon de sus caracteristicas son titulos mas apropiados para captar
ahorros.a mediano y largo plazo.

Al contrario de las ORTN, que poseen valor de rescate variable en funcién de la correccién
monetaria y tienen un complejo sistema de calculo de intereses que inciden mensualmente sobre sus
valores corregidos, las Letras del Tesoro Nacional son titulos de caracteristicas més bien simples,
pues tienen valor fijo de rescate (valor nominal) y se colocan en los mercados con un descuento sobre
dicho valor; ademas son exclusivamente ‘‘al portador’’, lo cual facilita bastante su negociabilidad.
Al llegar su vencimiento, las Letras del Tesoro Nacional se redimen directamente en el Banco
Central del Brasil o en la propia sede bancaria, a través del servicio de compensacion de cheques,
bastando para ello con presentarlas un dia antes de su vencimiento.

Con el lanzamiento de las Letras del Tesoro Nacional también se pretendia hacer posible la
formacion de reservas de segunda linea (o reservas secundarias) por parte de la red bancaria, puesto
que, debido a su rentabilidad, sencillez y alto grado de seguridad y liquidez, tales activos son de
amplia negociacion en el mercado, constituyéndose en la mejor forma de aplicacién inmediata de las
disponibilidades transitoriamente ociosas, permitiendo, en consecuencia, a las autoridades moneta-
rias ejercer un control mas directo sobre las reservas de los bancos comerciales.

Teniendo en cuenta las caracteristicas del sistema financiero brasilefio, en poco tiempo tales
reservas secundarias permitirian que los bancos comerciales pasaran a ajustar sus pérdidas y
ganancias diarias de liquidez mediante operaciones con Letras del Tesoro Nacional. Sin embargo,
todo ese procedimiento condujo a que la asistencia financiera (3) prestada por el Banco Central se
trasformase en linea de defensa de segundo orden para todo el sistema, convirtiéndose asi en un
mejor indicador de las condiciones de liquidez del sistema bancario (en principio un banco s6lo
acudirfa al redescuento en caso de que no obtuviera reservas en el propio mercado, o no tuviera LTN
para garantizar la operacién de préstamo para cambio de reservas con otro banco).

Considerando las peculiaridades del mercado brasilefio, se adoptaron algunas medidas de caracter
transitorio que contribuyeron decisivamente a la evolucion del mismo. Asi fue como se faculto a las
personas juridicas en general para registrar en el ‘‘activo disponible’’ el valor de las LTN de su
propiedad, cuyas repercusiones se pueden observar por la evolucién de los indicadores que se anexan
(Cuadro 7-3).

De acuerdo con el Decreto-Ley N°. 1.079 de 29.01.70, que autoriz6 al Banco Central del Brasil a
emitir las Letras del Tesoro Nacional, la gerencia de la deuda publica inicié su programa de
colocaciones en agosto de ese afio, emitiendo las primeras LTN con 42 dias de plazo y a una tasa fija
de descuento del 15.55% al afio, de nuevo para tantear el mercado y, simultineamente, proporcionar
una experiencia a las instituciones financieras sobre la forma de efectuar las transacciones con el
referido papel, en todos sus aspectos.

De acuerdo con el programa trazado, se procedié en diciembre de 1970 al lanzamiento de las
Letras del Tesoro Nacional a 91 dias de plazo a una tasa fija de descuento del 18% al afo, esto es, aun
precio fijo, retirandose del mercado las letras de 42 dias de plazo tan pronto como las instituciones
financieras se familiarizaran con el negocio de aquellos papeles mediante la orientacién permanente
de la Sala de Operaciones del Banco Central del Brasil.

(3) El sistema de descuento, para solucionar problemas de liquidez pas6 a denominarse ** Asistencia Financiera’ después de la resolucion N®
168 del 22 de febrero de 1971.
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Cuadro N°. 7-3

Déficit de caja del Recursos canalizados Recursos liquidos
Tesoro Nacional para el Tesoro para el Tesoro
1964 - 728 40
1965 -~ 593 337
1966 - 587 629
1967 - 1.225 448
1968 —1.227 93
1969 - 756 797
1970 - 738 2.825
1971 — 672 3.500
1972 - 516 7.284
1973 + 295 6.662
1974 + 3.882 - 1.675
7.000 {e=—
: Recursos-liquidos para el Tesoro (ORTN y LTN)
=
_ Resultados de caja para el Tesoro
6.000 {—
Cr $ millones
5.000 |—
4.000 |—
—
3.000 |—
—
2.000 {—
SUPERAVIT
1.000 |—
i ’1 l_h o
— 1.000 |
DEFICIT
-
—2.000 |== 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74
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Dentro del programa de implantacion y desarrollo de las operaciones de mercado abierto en el
Brasil la adopcion inicial de tasas de descuento administradas por el Banco Central para la colocacion
de Letras del Tesoro Nacional, tuvo como finalidad principal el desarrollar un proceso educativo de
mercadeo para negociar con el nuevo papel, ademas de evitar las complicaciones relacionadas con el
riesgo de eventuales perjuicios que pudieran ocasionar algunas dificultades a las instituciones en esa
fase inicial.

Dentro de las mejoras que se hicieron al mercado, la Sala de Operaciones del Banco Central
desplegd un gran esfuerzo en la orientacion de las instituciones financieras para que tuvieran en
cuenta los diversos vencimientos de las LTN en funcidn de la tasa anual de descuento, lo cual enese
entonces se juzgaba extremadamente dificil porque las diversas instituciones que operaban en el
mercado que se iniciaba estaban acostumbradas a pensar siempre en funcién de la tasa de rentabilidad
mensual.

Paulatinamente, y gracias a la orientacién del Banco Central, las instituciones fueron incorpo-
rando, no sélo las nuevas técnicas operacionales introducidas, sino también la sensibilidad necesaria
para evaluar las condiciones predominantes o esperadas del mercado, relacionadas con la liquidez
del sistema financiero.

De esa manera, contando ya con un volumen razonable de LTN en circulacion y con las
{nstituciones financieras habituadas a una evolucion natural del sistema, el Banco Central lanzé en
marzo de 1972 las LTN de 182 dias de plazo mediante el sistema de ofertas publicas con tasas de
descuento competitivas, las cuales empezaron a formarse a partir de entonces, segln el propio
mercado y en funcién del libre juego de oferta y demanda de esos titulos, asi como también por el
criterio que tenia cada institucion sobre los niveles de liquidez vigentes. Este sistema, que mas tarde
se extendi6 a las LTN de 91 dias de plazo, permitié la formacion de una estructura de tasas mas
armonica para las LTN.

Por medio de comunicados publicados en la prensa, se informaba con regularidad de las condicio-
nes de cada emision y las caracteristicas de las LTN que se iban a emitir, tales como el valor ofrecido,
el plazo de los titulos y las fechas de emision y de rescate.

A partir de febrero de 1973, de acuerdo con instrucciones del Ministro de Hacienda, se suspendie-
ron las emisiones de Obligaciones Reajustables del Tesoro Nacional a un afio, y en su remplazo se
lanzaron las Letras del Tesoro de igual plazo, las cuales vinieron a complementar el esquema de
plazos necesarios para el programa de lanzar las citadas letras. Las LTN a un afio comenzaron a
colocarse en el mercado a partir de enero de 1973 mediante ofertas pablicas mensuales, adoptandose
un sistema mixto, o sea de propuestas competitivas y no competitivas, siendo aceptadas estas ultimas
con prioridad, a una tasa media elegida en funcion de las propuestas competitivas presentadas. El
nuevo sistema estaba ideado de forma tal que hiciera posible una mayor penetracion en el mercado,

ampliando asi la base para la ejecucion de las operaciones de mercado.

En resumen, la implantacién programada del sistema de LTN obedecio al siguiente cronograma,
que vari6 en funcion de la evolucion del mercado y de las instituciones que en el operan:

— agosto de 1970: el Banco Central establece las Letras del Tesoro Nacional (LTN), iniciando el
proceso con el lanzamiento de papeles a 42 dias de plazo a una tasa de descuento prefijada del
15.55 % anual.

_  diciembre de 1970: se lanzan las LTN a 91 dias de plazo, a una tasa de descuento prefijada del
18 % anual;

_  febrero de 1971: se retiran definitivamente del mercado las LTN a 43 dias de plazo, quedando
solamente en circulacion las de 91 dias;
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— marzo de 1972: se lanzan las LTN a 182 dias de plazo, con tasas competitivas de descuento
anuales.

—  junio de 1972: se lanzan, las letras a 91 dias de plazo también con tasas anuales de descuento
competitivas, coexistiendo en el mercado con las de 182 dias de plazo;

— enero de 1973: se lanzan, en subastas mensuales, las LTN a un afio de plazo, dentro de un
sistema de tasas mixtas (competitivas y no competitivas).

En esta forma existen en el mercado las LTN a 91, 182 y 365 dias.
3.2. Mercado primario

El Banco Central del Brasil, segiin se ha visto, desarrolla sus actividades con titulos federales no
solo como agente del tesoro nacional (colocacion primaria) sino también como autoridad monetaria
(negociacion de los referidos titulos con instituciones especializadas en el mercado secundario) por
intermedio de su Sala de Operaciones localizada en el centro financiero del pais, en la ciudad de Rio
de Janeiro y su ramificacion natural en la ciudad de Sao Paulo.

Para la colocacion primaria de las LTN de 91 y 182 dias de plazo de vencimiento a tasas
exclusivamente competitivas, el Banco Central publica semanalmente, a partir del jueves y en los
principales diarios del pais, un comunicado donde se explican las cuantias de las letras que van a ser
emitidas para cada plazo y las respectivas fechas de emision y de rescate, asi como también las demas
condiciones inherentes a la oferta.

Conocidos los términos del comunicado, las instituciones financieras disponen de plazo hasta las
11 horas 30 minutos del lunes siguiente, para partiendo de una evaluacion técnica de las condiciones
del mercado, formular sus propuestas en sobres cerrados que se entregan en las dependencias del
Banco Central en Rio de Janeiro y Sao Paulo.

En el mismo dia, la oficina de coordinacién de mercado de la gerencia de la deuda piblica en Rio
de Janeiro mantiene contacto telefonico con las instituciones especializadas, recogiendo opiniones y
tratando también de evaluar las condiciones de mercado y, en consecuencia, las tendencias de las
tasas que deberan prevalecer en la respectiva oferta publica. Ya establecido un cierto consenso de
opinion, se le informa al gerente de la deuda publica quien junto con otros aspectos tales como los de
politica monetaria, de liquidez general y de la gestion de cartera del Banco Central, y en vista de la
direccion que han tomado las operaciones de mercado abierto, autoriza la formulacién de la
propuesta del Banco Central, la cual se estudia en igualdad de condiciones con las de las demas
instituciones participantes, para la evaluacion correspondiente. Se observa asi que si el mercado falla
en la trasmision de su consenso sobre las tasas, probablemente inducira al Banco Central a la
formulacién de una propuesta equivocada. Debe dejarse en claro que esto ocurre con muy poca
frecuencia debido a la gran evolucién que ha alcanzado el mercado en los Gltimos afios.

Las propuestas entregadas en Sao Paulo se trasmiten por teléfono a la Sala de Operaciones de la
gerencia de la deuda publica (GEDIP) del Banco Central en Rio de Janeiro, a donde se remiten por
via aérea.

Una vez recibidas todas las propuestas, los coordinadores de mercado de la gerencia de la deuda
publica toman las decisiones, cuyo resultado se comunica el mismo dia, después de las 17:00 horas, a
las instituciones financieras que las entregaron, informando a cada una la aceptacién (total o parcial)
o el rechazo de la propuesta por parte del Banco Central, al tiempo que se toman las medidas
necesarias para divulgar las tasas maxima, media y minima admitidas. Estas son publicadas
regularmente en los diarios de mayor circulacion al dia siguiente por la mafana. La liquidacién de las
propuestas aceptadas por el Banco Central se hace el miércolt{as, cuando las reservas bancarias se
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encuentran normalmente a niveles elevados en razon del rescate de las letras efectuado ese dia,
mediante cheques compensables que afectan las reservas bancarias al dia siguiente.

Es importante observar que el Banco Central formula su propuesta con miras a adquirir Letras del
Tesoro para su propia cartera, a fin de capacitarse para efectuar operaciones de mercado abierto.

Las ofertas piiblicas de LTN de 365 dias de plazo, cuyas propuestas de compra son entregadas en
siete de las delegaciones regionales del Banco Central del Brasil (Rio de Janeiro, Sao Paulo, Bello
Horizonte, Curitiva, Porto Alegre, Recife y Salvador) se realizan s6lo una vez por mes, a tasas
competitivas y no competitivas, y no semanalmente como sucede con las letras de 91 y 182 dias de
plazo.

Las propuestas de las instituciones financieras se reciben a partir de un viernes y hasta el tercer dia
habil subsiguiente. Las propuestas no competitivas vienen acompafiadas de cheque por valor del
10% del volumen pedido, pagandose el resto en el momento de recibir los titulos.

En todas las ofertas piblicas de LTN previamente anunciadas en la prensa, pueden participar las
instituciones financieras interesadas en la adquisicion de estos titulos, toda vez que al Banco Central
le conviene mantener un amplio mercado de titulos federales para la ejecucion de las operaciones de
mercado abierto.

Tanto el volumen como las tasas propuestas por las instituciones financieras reflejan diversos
aspectos del mercado, tales como la demanda de LTN que probablemente tendran los clientes, la
posibilidad de *‘financiar’’ la compra por parte de la institucion, y las condiciones de liquidez
predominantes en el mercado por vencimientos y las tasas efectivas para otros papeles.

La razén de que los remates de LTN se efectien un dia y que la entrega del titulo, contra pago se
haga dias después, se explica por el hecho de que en ese intervalo de tiempo las instituciones pueden
trabajar con mas calma en lo que se refiere a colocar, mediante ventas definitivas, o inclusive
financiamientos, las letras adquiridas en remates y, de este modo, confirmar sus perspectivas que
sirvieron de base para la fijacion del volumen y tasas de sus propuestas.

El precio de negociacién de las Letras del Tesoro Nacional en el mercado secundario o en el
mercado primario (adquisicién en las subastas) esta formado por las tasas de descuento las cuales
estan determinadas en funcién de los respectivos plazos.

No hay pérdida de intereses puesto que esta denominacién parece implicar necesariamente la
hipétesis de un titulo dotado de lucro, situacin que no corresponde a las Letras del Tesoro Nacional,
puesto que su valor de rescate (valor nominal) ya esta determinado por el emisor en el momento de la
emision (no hay cupones de intereses).

3.3. Mercado secundario.

El mercado secundario de LTN en el Brasil es extremadamente dindmico, y las diversas institucio-
nes privadas negocian millones de cruzeiros diariamente entre si mediante diversos tipos de
operaciones entre las cuales se incluyen como principales las compras y ventas de caracter definitivo,
las operaciones con convenio de recompra, los financiamientos de cartera de esos papeles y las
negociaciones en el mercado de cheques ‘‘BB’’ conrespaldo en LTN segtn se explica mas adelante.

Es en el mercado secundario donde se desarrollan las operaciones de mercado abierto propiamente
dichas, donde las operaciones se realizan por teléfono durante el periodo de funcionamiento normal
del mercado, que va de las 8:30 hasta las 15:00 horas. Asi pues, la expresion ‘‘mercado abierto’’
quiere definir un mercado sin fronteras, que no ocurre en ningiin local determinado, como sucede,
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por ejemplo, con el mercado de acciones, que opera en el recinto de las Bolsas de Valores. El
mercado abierto estd por consiguiente presente en cualquier centro financiero donde haya oferta y
demanda de recursos, particularmente a corto y muy corto plazo, mediante una determinada tasa de
rentabilidad.

El papel del Banco Central en este mercado secundario reside en el hecho de valerse de este activo
mercado para efectuar practicamente las mismas operaciones, que realizan las instituciones privadas
mencionadas antes, s6lo que con un objetivo diferente del de aquellas instituciones (que contemplan
preferentemente la maximizacion del lucro) o sea que el Banco Central conduce sus operaciones de
mercado abierto en el mercado secundario siempre en funcién de la politica monetaria establecida
por el Comité de Mercado Abierto, exclusivamente por intermedio de su Sala de Operaciones
localizada en el centro financiero del pais, en la ciudad de Rio de Janeiro.

En este orden de ideas, vamos a limitarnos en este trabajo solamente a la actuacion del Banco
Central en el mercado secundario de LTN.

3.3.1. Actuacion del Banco Central. Cabe destacar dos tipos basicos de operaciones efectuadas
por el Banco Central, que son:

— Las que se proponen, fundamentalmente, mantener en equilibrio un determinado volumen de
reservas bancarias en el sistema durante cierto periodo, con miras a proporcionar las condiciones
de liquidez adecuadas para el funcionamiento regular de la economia. Mediante esas operacio-
nes, se busca neutralizar los efectos adversos sobre aquellas reservas, efectos que puedan
resultar principalmente de fendmenos estacionales, accidentales o del comportamiento inespe-
rado de la comunidad financiera, y que pueden impedir que se cumplan las metas establecidas
por la politica monetaria del gobierno para un determinado periodo.

— Las encaminadas hacia el logro de objetivos mas amplios de la politica monetaria programados
para un cierto periodo. Segun sean esos objetivos, tales operaciones se ejecutan de forma tal que
afecten las reservas bancarias, en el sentido de restringir o ampliar la oferta monetaria.

Por consiguiente, las operaciones del primer tipo buscan, en resumen, defender la economia
contra alteraciones que puedan causar inestabilidad o inclusive crisis en las condiciones diarias de
liquidez, en tanto que las otras se proponen mantener un determinado grado de presion en el mercado
como un todo, con el fin de alcanzar una determinada meta de politica mas general.

No obstante, el éxito de esas operaciones, que en la practica se confunden, estd enteramente
relacionado con el volumen de titulos (LTN) existente en cada momento en poder del sector privado.

Las mencionadas operaciones, para efectos analiticos, se pueden repartir en cuatro tipos basicos
que son:

a) Ventas definitivas. Las ventas en firme de las Letras del Tesoro Nacional que realice el Banco
Central en el mercado secundario pueden ocurrir no solamente en los dias de liquidacién de las
subastas, sino en cualesquiera otros dias habiles. En el dia de la liquidacion (pago) de las subastas, en
particular, las ventas se efectdan si el mercado ha subvalorado las condiciones de liquidez o la
demanda de las LTN subastadas en la semana. De esta forma el Banco Central, podra vender, a su
exclusivo criterio, papeles del mismo o de distinto vencimiento, de acuerdo con las conveniencias de
la politica de administracion de su cartera y con los estimativos de la tendencia del comportamiento
de las reservas del sistema bancario. Las ventas en los intervalos entre subastas se realizan
generalmente en funcion de las desviaciones en los niveles de las referidas reservas libres (que deben
ajustarse a los niveles considerados satisfactorios para la consecucién de la politica trazada) debido a
que se dan factores que alteran inesperadamente aquellas reservas y que, desequilibran por consi-
guiente, las condiciones vigentes en el mercado.
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b) Compras definitivas. Las compras para la cartera del Banco Central en el mercado secundario,
independientemente de las vinculadas a los objetivos de politica monetaria, se pueden también hacer
en los casos en que las propuestas de compra de las instituciones en la subasta, hayan sido
sobrevaluadas en relacién a las condiciones reales del mercado, prevalecientes el dia de la liquida-
ci6n de la subasta. Cabe recordar que la compra en subasta por parte de las instituciones financieras, a
més de las condiciones reales de mercado vigentes en la fecha de la liquidacién, ocasiona pérdida de
reservas del sistema bancario, imposibilitando asi la colocacion de los titulos entre los clientes
definitivos a las tasas de la subasta, con el consiguiente deterioro de las condiciones de liquidez en el
mercado financiero de este dia.

Es asi como las compras en firme que se realizan en el mercado se incluyen dentro de los objetivos
de regular la liquidez diaria de la economia a través del impacto provocado sobre el nivel de reservas
del sistema bancario.

Por otra parte, dado que las negociaciones con LTN en un mercado libre tienen el caricter de
voluntarias, la direccién de las operaciones de mercado abierto por el Banco Central alcanza sus
objetivos de politica monetaria dependiendo directamente de la estructura de tasas predominantes en
el mercado, a diferencia de los otros instrumentos de control monetario, como los niveles de los
depbsitos obligatorios (encaje legal) y los limites y tasas de la asistencia financiera (redescuento) que
son establecidos por las autoridades monetarias.

Si bien las operaciones de mercado abierto deberian actuar ejerciendo su influencia sobre las tasas
de interés del sistema financiero como un todo, no ocurre exactamente asi con el Brasil, toda vez que
tales operaciones logran sus objetivos afectando directamente el volumen de reservas del sistema
bancario, y en consecuencia, apenas afectan las tasas vigentes en el mercado monetario, o sea las que
reflejan la oferta y demanda de recursos a corto y muy corto plazo.

¢) Venta de LTN de cartera del Banco Central con plazo inferior al del vencimiento del
respectivo titulo. Tal operacion, denominada ‘‘convenio de recompra inverso’’ puede ocurrir
cualquier dia, pues una vez evaluadas las condiciones de liquidez del mercado y la existencia de
exceso de reservas durante un periodo corto o cortisimo, el Banco Central puede vender titulos de su
cartera con un plazo inferior al de la vida de los titulos, en caso de que sea necesario mantener al
sistema bancario bajo constante presion durante un determinado periodo, evitando la expansion
monetaria indeseable.

d) Compra de LTN para la cartera del Banco Central, con plazo inferior al vencimiento del
titulo. Esta operacién, denominada ‘‘convenio de recompra’’, también se puede verificar en
cualquier dia, y tiene como fin aliviar el mercado monetario durante un determinado periodo, en
funcién del nivel de presion que se desee mantener sobre el mercado. Cabe observar, sin embargo,
que es responsabilidad de los *‘dealers’’ colaborar en el mantenimiento del equilibrio de la liquidez
general del sistema, proyectando de esta forma los efectos de aquellos negocios, toda vez que el
Banco Central busca influir en el mercado como un todo y nunca procura la solucion de casos
individuales aislados. Reconociendo el objetivo que se busca, la gerencia de 1a deuda publica procura
tener plena certeza de que tal operacion no va a provocar desviaciones en los objetivos de control de
la expansién de los medios de pago, pero si la reduccién de la presion sobre el sistema, evitando la
arritmia en su comportamiento en el curso del tiempo, lo cual, fatalmente se refleja desfavorable-
mente en el desempeiio de la economia.

3.3.2. Operaciones con ‘‘Convenio de Recompra’’. Para un mejor entendimiento de las
operaciones de compra y venta de las Letras del Tesoro con un plazo inferior al del vencimiento del
titulo, es importante aclarar que tales operaciones s6lo son viables gracias al mecanismo denominado
““convenio de recompra’’, sobre el cual parece oportuno hacer algunas consideraciones.

El “‘convenio de recompra’ de LTN es simplemente una operacién en que una institucion
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financiera vende el mencionado titulo a otra o a una persona natural o juridica, comprometiéndose
simultdneamente a comprarlo de nuevo mas tarde por un precio estipulado o por el precio de mercado
vigente el dia de recompra. Tal fecha puede convenirse previamente entre las partes o bien
permanecer ‘‘abierta’’, siendo los plazos mas frecuentes los que van hasta quince dias, particular-
mente cuando las condiciones de liquidez frecuentes son estrechas. Las operaciones de este tipo son
fundamentales para las actividades del mercado abierto, tanto por parte de las instituciones financie-
ras como por parte del Banco Central.

Esto es perfectamente comprensible si se considera el hecho de que el “‘convenio de recompra’’
ofrece a los interesados la opcion de colocar sus recursos a los plazos que lo deseen, independiente-
mente del vencimiento de las Letras del Tesoro Nacional (LTN).

Esa condici6n conciliatoria es de primordial importancia, toda vez que los recursos disponibles
tienen sus plazos finales ya determinados por los flujos de caja de quienes han colocado recursos, y
que no siempre coinciden con los de los titulos negociados.

Sin esa opcion, la propension a invertir en el mercado de titulos federales por parte de las empresas
que colocan los fondos, se veria reducida ya que como estas operaciones no constituyen sus
actividades principales, tenderian a mantener sus recursos ociosos a fin de no perjudicar la liquidez
de sus cajas en el momento de hacer frente a los compromisos caracteristicos de sus tipos de
actividades, que siempre deben figurar en primer plano.

Ademas, la inexistencia del mecanismo de recompra llevaria a la mayor parte de las empresas
interesadas a tener que elegir entre dos alternativas: comprar papeles con plazo superior, o con plazo
inferior al de la colocacién que se pretende realizar.

La primera alternativa (plazo superior) conduciria a que se presentaran los problemas de liquidez
antes citados. Los riesgos de obtenerla en el mercado serian demasiado grandes para quienes
invierten sus fondos. Esta circunstancia los obligaria, en la mayoria de los casos, a no aceptarlos, por
lo menos en la fase de formacion del mercado en que nos encontramos ain.

La segunda alternativa (plazo inferior) no tendria, claro est4, el riesgo de la obtencién de liquidez
inherente a la primera, pero no podria cubrir el plazo de aplicacién proyectado. En este caso, los
obstaculos se situarian del lado del mercado, en vista de que la demanda tenderia a ser siempre mayor
que la oferta de titulos disponibles para determinados plazos.

Por los motivos expuestos, entre otros, es por lo que el convenio de recompra, desde su aparicién y
con base en una adaptacion del ‘‘convenio de recompra’’ del mercado norteamericano, se convirtio
en un 6rgano de efectivo valor para el desarrollo y consolidacién del mercado de titulos federales,
gracias a su capacidad de proveer condiciones de captacién de los recursos temporalmente ociosos en
la economia, y de permitir al Banco Central un ajuste mas coherente de las reservas bancarias,
llegado el caso. Es este uno de los principales objetivos de las LTN las cuales, por su seguridad,
elevada negociabilidad y sobre todo por ser los instrumentos a través de las cuales el Banco Central
desarrolla operaciones de mercado abierto, constituyen el activo financiero que mas se presta a este
tipo de aplicacion.

Hay que tener en cuenta, ademas de lo concerniente a los intereses de la institucién que vende con
convenio de recompra, las ventajas que se derivan de la mecénica operacional en juego, que
contribuyen de manera bastante favorable al movimiento y al financiamiento de su cartera, por
permitirle operar eficazmente, con repercusiones directas en la optimizacién de los resultados
operacionales tanto propios como de sus clientes.

También hay que hacer resaltar que la posibilidad de que se apliquen recursos ociosos por el muy
corto plazo de un dia—lo cual solamente es posible, en la gran mayoria de las veces, como se ha visto,
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si se opera con convenio de recompra— contribuy6 notablemente a propiciar el advenimiento y el
mantenimiento del activo mercado de dinero de que hoy se dispone, base financiera indispensable
para obtener la mayor productividad de la moneda en favor del mejor desempefio de la economiareal.
Ademas de ser una fuente de financiamiento altamente deseable, se reconoce también ese mercado
como uno de los elementos que contribuyen de manera primordial y necesaria a la consolidacion del
centro financiero brasilefio, a ejemplo de lo que ocurri6 en la formacion de otros centros financieros.

Es indispensable recordar, sin embargo, que las operaciones de compra y venta de titulos, con
caracter definitivo, son de la mas alta importancia, debiendo por consiguiente coexistir con las
operaciones con convenio de recompra y en volumen suficiente para hacer posible la formacién de
tasas correlacionadas a los diversos plazos de vencimiento y que tenderian a ampliarse en la medida
en que nuestra economia prosiga capitalizandose y los grandes inversionistas institucionales se vayan
formando y perfeccionando. Todo esto resultara en un entendimiento todavia mayor de los proble-
mas de mercado en nuestro pais y en el perfeccionamiento de las interrelaciones entre los diversos
sectores que componen dicho mercado.

3.3.3. Indicadores basicos. Para la consecucion de sus objetivos, el Banco Central se basa en
diversas informaciones provenientes de las instituciones del tipo ‘‘dealers’’, con miras a dar una
orientacion para las operaciones del dia, como por ejemplo:

—  Volumen de recompra de LTN, en el dia, por parte de cada ‘‘dealers’’;

—  Situacién de caja de los bancos comerciales que poseen un departamento ‘‘dealer’’ y sus
resultados en la Camara de Compensacion;

-~ Volumen de recursos que, en el dia, serdn devueltos a las cajas publicas por los bancos que
poseen un departamento ‘‘dealer’’.

— A sudebido tiempo, los bancos que poseen un departamento ‘‘dealer’” irin a recoger o recibir en
devolucion los depdsitos obligatorios.

—  Estimativos de retiros esperados de los bancos que poseen un departamento *‘dealer’.

—  Comentarios cualitativos de los bancos que poseen un departamento ‘‘dealer’” sobre la probable
evolucion de depdsitos y empréstitos.

—  Cotizaciones de apertura para las LTN y sus posiciones frente al mercado de cheques ‘BB
(sobre este mercado hablaremos en el capitulo siguiente);

—  Expectativas de compras de LTN por parte de los clientes, en el dia;

—  Evaluacién de cada ‘‘dealer’’ sobre lo que en su criterio son las necesidades de reservas de todo
el sistema, en el dia.

Por otra parte, se tienen en consideracion los diversos indicadores que reflejan las condiciones de
liquidez del sistema financiero, que estén disponibles diariamente hasta las 10 dela manana, entre los
cuales se destacan:

—  Exceso de reservas (depésitos voluntarios de los bancos comerciales en el Banco del Brasil
S.A)).

— Nivel de endeudamiento del sistema bancario privado en el Banco Central.

—  Impacto monetario liquido de las operaciones de cambio realizadas por el Banco Central y por el
Banco del Brasil S. A.
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— Posicion de caja del Banco del Brasil S. A. .

—  Posicion del volumen de papel moneda emitido.

—  Ejecucién presupuestaria del Gobierno Federal.

—  Devolucion de recursos por los bancos privados a las cajas piiblicas.

— Resultados de los respectivos saldos deudores de la Camara de Compensacién que deben ser
cubiertos.

— Nivel de redescuento selectivo.

En relacién con la forma de funcionamiento de la Sala de Operaciones de la gerencia de la deuda
publica, aln cabe destacar:

— La preocupacién constante por orientar sus operaciones en forma objetiva e impersonal.

— La conservacién de determinados patrones de comportamiento en lo relacionado con las
negociaciones en el mercado secundario, toda vez que tales operaciones en las que intervienen
cifras y tasas fluctuantes, son efectuadas por teléfono y en las que la palabra de los operadores
tiene valor de documento escrito, suficiente para desencadenar todo un proceso operacional.

3.4. Custodia en el Banco Central

3.4.1. Mercado de ‘‘cheques BB’’. Antes de hablar concretamente sobre el sistema de custodia
de las Letras del Tesoro Nacional utilizado en la gerencia de la deuda piblica del Banco Central,
parece 1til explicar brevemente lo que es el mercado de ‘‘cheques BB’’, al cual hicimos ya
referencia, en vista de que existe una estrecha relacion operacional entre el citado mercado y el
sistema de custodia de Letras del Tesoro Nacional.

Tenigndo en cuenta la peculiaridad del sistema financiero brasilefio en el cual las cuentas de
depositos voluntarios de los bancos comerciales son mantenidas exclusivamente en el Banco del

Brasil S. A., cuando el saldo de un banco no es suficiente para respaldar el débito resultante de la
Céamara de Compensacion, el referido banco quedara con saldo negativo en su cuenta (*‘descubier-
tos’’), cuya cobertura se obliga a hacer el mismo dia.

La exigencia de cheques emitidos sobre el Banco del Brasil S. A. (cheques ‘‘BB’’) para la
regularizacion de esos débitos en cuenta corriente, se explica por el hecho de que tales cheques
significan recursos en ese momento disponibles, ya que pueden ser debitados inmediatamente en la
cuenta del emisor, sin tener que pasar por el proceso de compensacion de cheques; por el contrario,
los cheques contra otros bancos comerciales solo estan disponibles 24 horas después de su emision
por tener que pasar por dicha compensacion, administrada por el Banco del Brasil S. A., el cual
registra el movimiento de cada dia de las principales plazas del pais al siguiente dia habil, motivo por
el cual el ‘‘cheque BB’’ tiene mayor valor que un cheque comin en el mercado.

Teniendo en cuenta que segiin la legislacion brasilefia vigente estdn prohibidos los préstamos
interbancarios, dicho problema queda resuelto por el trueque de reservas con respaldo en Letras del
Tesoro Nacional, lo que equivale a decir que el mercado de ‘‘cheques BB’’, es en realidad, el
mercado de reservas bancarias.

Asi pues, el trueque de reservas interbancarias se efectia mediante la compra y venta simultianea
de Letras del Tesoro Nacional realizadas con el trueque de un cheque inmediatamente disponible
(‘‘BB”’) por otro disponible solamente después de pasadas 24 horas (cheque ordinario o compensa-
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ble). Por intermedio de esa operacidn, el banco beneficiado con la recepcion del cheque “BB’’ se
propone conseguir recursos inmediatamente disponibles a costos inferiores al del redescuento
concedido por el Banco Central, en caso de que no disponga de otras fuentes de financiamiento en el
dia en que deba ser efectuada la cobertura del ‘‘descubierto’ citado anteriormente.

Es asi como los convenios de recompra por un dia se utilizan ampliamente por parte de las diversas
instituciones. Actualmente, el costo de las reservas inmediatamente disponibles esta determinado

por:

—  Larelacion entre el volumen de reservas libres disponibles y las necesidades de cheques ‘‘BB”
para cubrir ‘‘descubiertos’’ en el proceso de compensacion;

— Las tasas de las LTN, y
—  Las tasas del Banco Central para la asistencia financiera (redescuento).

Aunque otras instituciones distintas de bancos comerciales se enfrenten a problemas de cobertura
en los establecimientos bancarios donde tienen cuentas, el mercado de cheques ‘‘BB’’ es practica-
mente exclusivo de los bancos comerciales, no solo por estarles prohibido mantener cuenta en otro
banco distinto del Banco del Brasil S. A., sino también por poner diariamente en movimiento
recursos cuantiosos como participantes de la Camara de Compensacion.

Si bien la tasa de negociacién de cheques ‘‘BB’’ en el analisis de dia a dia, es un indicador sensible
de la liquidez del sistema, se deben tener en cuenta los siguientes puntos relacionados con las
condiciones actuales del mercado brasilefio:

—  Se refiere a la oferta y demanda de recursos de un sdlo dia, lo cual tiende a distanciarla de la
estructura de tasas de las LTN, las cuales procuran mantener relacién con los plazos de los

papeles;

—  Tiende a ser un indicador més preciso en los periodos de buena liquidez, pues se vuelve menos

' elastica a partir de determinado limite, quedando, hasta cierto punto condicionada a no
sobrepasar, como regla general, la tasa de asistencia financiera prestada por el Banco Central a
los bancos privados (redescuento).

- Refleja condiciones de solo un segmento del mercado monetario, si bien considerable, que es €l
de los “‘dealers”” del mercado de titulos federales y de los bancos comerciales tenedores de
letras, a méas de reflejar la preferencia de ciertos inversionistas que poseen cuenta de depdsitos en
el Banco del Brasil S. A.

Las anteriores limitaciones, entre otras, explican por qué en ocasiones las tasas de negociacion de

cheques “BB’’ no guardan relacién directa con las condiciones de liquidez del mercado para las
LTN.

Gracias al dinamismo propio y a la evolucién del mercado monetario como resultado del empefio
continuo del Banco Central en el mantenimiento de una constante negociabilidad de los papeles
federales, el sistema bancario cuenta con una fuente adicional de ingresos y ha desempenado un
excelente papel de apoyo a las autoridades monetarias en cuanto a hacer posible la perfecta
utilizacién, por parte de todas las instituciones, de las reservas disponibles en el sistema financiero.

En ese sentido, para mayor facilidad del sistema bancario y con la intencion de hacer posible un
control eficaz del trueque de reservas interbancarias por parte del Banco Central, la gerencia de la
deuda piiblica mantiene un sistema de custodia para las Letras del Tesoro Nacional en nombre de las
instituciones financieras y de las entidades de administracion federal indirecta, efectuando los pagos
debidos, los recibos, las trasferencias y otros servicios inherentes a la custodia de dichos valores.
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Las letras sirven, como se ha dicho ya, de respaldo a las referidas operaciones de trueque de
reservas interbancarias, ya que al estar custodiadas en el Banco Central cerca del 98% de las letras en
circulacion, cuando una institucion ‘‘A’’ necesita de un cheque ‘BB’’, vende LTN a una institucin
““B”’, autorizando al mismo tiempo a la gerencia de la deuda publica que le sean trasferidas de su
cuenta de custodia a la cuenta de la institucion ‘‘B”’, la que a su vez recibe de la institucién ‘A’ un
cheque compensable (cheque comtn). Al dia siguiente, después del resultado de 1a compensacion de
cheques, las referidas LTN revierten automaticamente a la cuenta de custodia de la institucion <“A’’ s
donde se ve la estrecha relacién operacional entre el mercado de ‘‘cheques BB’ y el sistema de
custodia de LTN de que se habld anteriormente.

3.4.2. Sistema GEDIP de custodia. A partir de 1971, las operaciones de mercado abierto
llevadas a cabo por el Banco Central por intermedio de la gerencia de la deuda publica, tuvieron un
crecimiento significativo, no solo en cuanto al volumen de Letras del Tesoro Nacional en circula-
cion, sino también en lo relacionado con el movimiento registrado en el mercado.

Las repercusiones de este crecimiento se hicieron sentir de inmediato en la custodia de la
mencionada gerencia, ya que esta, como ya se ha dicho, se constituye en fiel depositaria de cerca del
98 % de las LTN en circulacion en el centro financiero de Rio de Janeiro.

Hasta agosto de 1972, el procedimiento seguido para el movimiento y custodia de titulos
implicaba:

a) Archivo fisico de las LTN por institucién, segin orden de vencimiento, valor nominal y
numeracion.

b) Numeracién de las LTN especificadas en todos y cada uno de los documentos relacionados con
el movimiento de cuentas de custodia, vinculandolos de ese modo a las instituciones cedente y
cesionaria respectivamente;

¢) Emisién y control manual del movimiento de custodia mediante anotaciones en tarjetas de
cuenta corriente;

d) Confrontacién al momento de redencidn de los titulos custodiados, de la suma en las tarjetas de
cuenta corriente con el total de LTN en custodia.

En septiembre de 1972 los trueques de titulos entre instituciones que se valen de la custodia, ya se
traducia en un promedio diario de 300 solicitudes de trasferencias, como resultado del creciente
volumen de LTN emitidas del proceso cada vez mas rapido de las operaciones, lo cual exigia
obviamente modificaciones en la estructura establecida, respecto al movimiento fisico de los titulos y
al proceso manual de las variaciones en las respectivas cuentas de custodia.

Procediendo asi, la gerencia de la deuda publica fue paulatinamente, desarrollando e introdu-
ciendo nuevos impresos en el mercado para el movimiento de la custodia, y actualmente elabora un
promedio de 3.000 documentos diarios.

Debido a la situacién derivada de la necesidad de procesar un volumen creciente de registros
diarios, y previendo la posibilidad de que se presente un crecimiento todavia mayor en afios
venideros, quedé de manifesto la necesidad de desarrollar un mecanismo que se ajustara a las
necesidades actuales y futuras.

Fue asi como, atendiendo una invitacién formulada por la Asociacion Nacional de Dirigentes de
Instituciones de Mercado Abierto ~ANDIMA— que asistia al encuentro de las necesidades de la
GEDIP, el Banco Central firmé un convenio con aquella Asociacion constituyéndose en administra-
dor, con derecho a intervenir, de un sistema de teleproceso en ‘‘real time’’ que marcaba una nueva
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fase en la interrelacion del sistema financiero brasilefio. Por intermedio de una red de aparatos
receptores (terminales) dicho sistema mantenia a las instituciones financieras informadas permanen-
temente sobre su situacién de custodia en el Banco Central, el cual de esta manera perfeccionaba
también sus funciones de control y de supervision, trayendo consigo un gran beneficio para el
mercado, por la mayor integraci6n de las instituciones que operan en el centro financiero de Rio de
Janeiro.

En la fase final de su implantacién, con prevision para su pleno funcionamiento hacia fines de
1975, tiene el citado sistema como principales objetivos permitir eficiencia y rapidez en el mercado
de LTN, reducir el costo operacional de las instituciones y revestir de una mayor seguridad a las
operaciones de mercado abierto.

La composicion de la lista de las cuentas de custodia almacenadas en el sistema y disponibles para
consulta inmediata o actualizacién por via de los terminales, es la siguiente:

— Banco Central del Brasil

— Bancos comerciales

— Bancos de inversion

— Corredores y distribuidores.

Las casas corredoras, distribuidoras y bancos de inversion estan inicialmente bajo custodia del
Banco Central, hasta la opcion por cualquiera de los bancos comerciales integrantes del sistema de
disponer o decidir disponer del terminal.

Las actualizaciones en ‘real time’’ son las siguientes:

—  Solicitud de custodia

— Retiro de custodia

— Resultado de las propuestas aceptadas en las ofertas publicas
— Trasferencia de plaza

— Trasferencia definitiva de una cuenta a otra

—  Trasferencia de una cuenta a otra con reversion automatica

Las consultas permiten el acceso a informaciones sobre:

— Posicion general de custodia

— Disponibilidad total (posicion definitiva)

— Disponibilidad para operaciones con cheques *‘BB’’
— Saldo de las operaciones definitivas

—  Saldo de las operaciones con cheques ‘‘BB”’

— Posicién por vencimiento (custodia)

— Disponibilidad, por vencimiento (definitiva)

—  Disponibilidad, por vencimiento (cheques ‘‘BB’’)
— Emisiones efectuadas

Es evidente que el acceso a esas informaciones, asi como las actualizaciones resultantes de
transacciones normales de mercado por intermedio de los terminales de las instituciones, solo es
facilitado por programacion a la propia cuenta de la institucion interesada; y en lo referente a
actualizaciones, necesariamente implica prioridad de débitos de la misma, no siendo aceptada por el
computador la orden de créditos.
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4. La participacion de las entidades de la administracion federal indirecta

Una caracteristica notable del sistema econémico brasilefio es la significativa participacion del
sector publico en el proceso productivo y en la prestacion de servicios, principalmente en actividades
consideradas basicas para el desarrollo, las cuales generalmente no son atractivas para el sector
privado por exigir cuantiosas inversiones de recursos financieros. Dicho papel lo desempefian las
entidades de la Administracién Federal Indirecta, tales como autarquias, empresas publicas y
sociedades de economia mixta.

Las mencionadas entidades presentan elevado volumen de disponibilidades financieras por unidad
mientras que el sector privado de la economia se distingue por la amplia dilucién de sus recursos a
través de un nimero considerable de empresas e instituciones financieras, preponderantemente de
pequefio y mediano tamaio.

Desde que se establecieron las operaciones de mercado abierto este segmento del mercado, al
manifestar el deseo de adquirir titulos publicos, fue inducido a invertir fondos directamente en el
Banco Central y no por intermedio de una institucién financiera. Dicho procedimiento contempla
proporcionar un manejo mas eficaz de las operaciones con titulos federales, evitando fluctuaciones
bruscas en las tasas de las LTN en el momento de la compra y venta de titulos por parte de esas
entidades.

Con Ia finalidad de compatibilizar el perfeccionamiento en materia de administracién financiera
de las entidades de la Administracién Federal Indirecta con las directrices establecidas para la
ejecucion de la politica monetaria y la gestion de la deuda publica federal, el Decreto Ley N°. 1.290
de 03.12.73 determiné que las disponibilidades financieras de esas entidades solo se podian invertir
en titulos del Tesoro Nacional.

Al expedirse el Decreto Ley N°.-1.290 de 03.12.73 hubo un incremento sustancial en la
colocaci6n de fondos en titulos de deuda publica por parte de entidades publicas federales incremen-
tandose el volumen de estos de Cr $ 10.912 millones en 1973 a Cr $ 19.561 millones en 1974 lo que
corresponde al 28.5% y al 40.9%, respectivamente, del total de los titulos federales en circulacidn.

Actualmente se faculta a las entidades de la Administracion Federal Indirecta, independiente-
mente de lo que inviertan en titulos piiblicos federales, para que coloquen también sus disponibilida-
des en certificados de depdsito a término, con o sin emision de certificado, en las instituciones
financieras (Resolucion N°. 299 de 29.08.74 del Banco Central).

III. Las instituciones ‘‘dealers’’

1. Definicion y funciones

La institucién financiera ‘‘dealer’’ es, basicamente, la que compra y vende determinado titulo o
tipos de titulos por cuenta propia, asumiendo todos los riesgos que se desprenden de tal caracter, en
forma opuesta al corredor de bolsa, que no hace més que reunir a comprador y vendedor ejecutando
apenas las 6rdenes de compra o venta de terceros y por consiguiente sin poner en riesgo su capital.

El ““dealer’’ en titulos piblicos federales es una institucién financiera (o el departamento de una
institucion financiera que opera en varias dreas) que se especializa en esta clase de papeles, esto es
que los conoce profundamente, ya sea en lo referente a sus aspectos legales o a los detalles de sus
transacciones en el mercado financiero. En suma es la institucién que ‘‘hace el mercado’’ para los
titulos del gobierno, asegurando a través de su vasta red de contactos la colocacién primaria y la
negociabilidad de esos papeles en el mercado secundario.
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Para ello, el ‘‘dealer’’ invierte recursos propios en la formacién de una estructura operacional
especializada y en el mantenimiento de una cartera propia de titulos federales, a niveles tales que le
permitan efectuar compras y ventas por su cuenta y riesgo en el mercado, obteniendo beneficios u
ocasionalmente sufriendo pérdidas, como resultado de la diferencia entre los precios de compra y
venta (spread) que varian en funcién de las condiciones de oferta y demanda de recursos en el
mercado monetario; asimismo puede obtener buenos resultados por la diferencia entre la rentabilidad
de los titulos mantenidos en cartera y ‘el costo del financiamiento de esa cartera. Su constante
atencidn, como empresa, es obviamente buscar mantener las ganancias mayores que las pérdidas.

El movimiento de los negocios de las instituciones ‘‘dealers’’ se hace con recursos propios y de
terceros, mediante compras y ventas en firme y operaciones con convenio de recompra realizadas
con otras instituciones financieras o empresas, generalmente de tamafio mediano y grande.

Entre los ‘‘dealers’’, y en funcién del analisis de su desempefio en el curso de los afios, el Banco
Central seleccioné un conjunto con el cual opera directamente en el mercado secundario y el cual
desempefia funciones imprescindibles de apoyo a la puesta en practica de la politica monetaria ya sea
como difusor de esta politica, o como amortiguador de las presiones resultantes del propio mercado
en que operan.

Dicho conjunto operacional existe por la sencilla razén de que no seria posible administrar, y seria
ineficaz desde el punto de vista técnico y administrativo, que las operaciones fuesen efectuadas con
todas las instituciones que realizan negocios con titulos federales en el mercado. No seria adminis-
trable por la imposibilidad material de entrar en contacto con todas las instituciones financieras
existentes en el pais, auncuando todas presentaran las caracteristicas de un *‘dealer’’. Ineficaz,
porque fatalmente, entre tantas instituciones financieras, algunas ciertamente siempre requeririan
vender titulos, en tanto que otras siempre necesitarian comprarlos. Como el objetivo esencial de las
operaciones de mercado abierto es el de afectar las reservas bancarias en una u otra direccién,
necesitandose por lo tanto mover rapidamente volimenes sustanciales, ello se haria imposible en
operaciones aisladas de compras y ventas con todas las instituciones financieras.

A mas de esto, el Banco Central actda siempre con miras a influir en el mercado como un todo, y
no en los casos individuales aislados, lo cual, como se ha dicho, exige transacciones voluminosas
que no todas las instituciones del mercado estan en capacidad de realizar. (En particular, el esquema
es parecido al norteamericano, donde a pesar de existir un gran nimero de instituciones financieras
bancarias y no bancarias, por la propia esencia del mecanismo, el Federal Reserve Bank de Nueva
York, solo opera con poco mas de 20, segin se sabe).

Por otra parte, se espera del conjunto operacional el cumplimiento satisfactorio de una serie de
obligaciones que caracterizan a los ‘‘dealers’’ con quienes se opera, y entre las cuales se destacan las
siguientes:

1.1. De naturaleza general

1.1.1. Asistir, a través de propuestas de compra, a todas las ofertas piblicas de Titulos del
Tesoro Nacional. La responsabilidad principal que tiene el ‘‘dealer’’, es la de actuar como
suscriptor de los Titulos del Tesoro Nacional. Su participacion en las ofertas publicas pretende, ante
todo, apoyar las emisiones con el objeto de permitir al Tesoro, siempre que sea necesario, obtener
fondos en el mercado, y al Banco Central mantener una cantidad minima de titulos federales en
circulacién, elemento este necesario para la ejecucion de la politica monetaria.

1.1.2. Comunicar diariamente al Banco Central las informaciones confidenciales especifi-
cadas por la Carta-Circular No. 61 de 04.05.72. Los informes diarios especificados en dicho
documento, se efectiian voluntariamente por las instituciones financieras, pero se hacen obligatorios
para las que integran o pretenden integrar el conjunto operacional del Banco Central del Brasil. Los
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hacen también las instituciones que simplemente desean mantener bien informadas a las autoridades
monetarias con la intencion de que estas estén realmente al tanto de las condiciones de cada una, lo
cual, en ultimo término, les es 1til por cuanto les facilita un mayor acercamiento al Banco Central,
independientemente de la relacion operacional directa con este. Cuanto mas eficazmente actia el
Banco Central, mejor para todas las instituciones financieras.

Los mencionados informes registran, fundamentalmente, la situacion en que se encuentra el
negocio, los convenios de recompra ‘‘por hacerse’’ y el volumen de los diversos tipos de negocios,
siendo de caracter confidencial, toda vez que permiten al Banco Central evaluar el *‘desempefio’” de
cada institucion.

La interrupcion de las informaciones sin justificacion alguna implica la pérdida de una tradicién,
ya formalizada, para los fines anteriormente especificados.

1.1.3. Mantener un alto nivel de ética profesional, sin perjuicio del natural principio de
competencia que debe existir en el mercado. Atane al Banco Central del Brasil, con base en sus
criterios de evaluacion, escoger las instituciones financieras con las que va a operar. Estas no tienen,
por consiguiente, el derecho de cuestionar esta condicion, ademas porque no existe un contrato o
algin documento, formalizando su relacién operacional con el Banco Central; dicha relacion se
realiza siempre de manera informal, teniéndose en cuenta los intereses reales de la politica monetaria
y de los propios ‘‘dealers’’ que actian en el mercado.

En vista de lo expuesto, esta relacion slo debe persistir mientras la institucién tenga un buen
desempefio, en los diversos aspectos que conciernen a la actividad. Dicha relacién implica que no se
divulgue cuéndo una institucidn se desempefia como ‘‘dealer’’, ni cuando pierde este caracter. Ello
porque en el momento en que la institucién no cumpla satisfactoriamente sus funciones, el Banco
Central simplemente dejaria de negociar con la misma, en tanto que si hubiera cancelacién de un
documento oficial, el hecho seguramente seria interpretado por terceros como una sancion a la
empresa, la cual inclusive puede ser excelente en otras actividades financieras. Es de recordar que en
el curso de los afos, algunas instituciones dejaron de operar con el Banco Central sin que por ello el
sistema financiero experimentara efectos adversos (4).

1.1.4. Destinar recursos para inversiones propias en titulos federales. El departamento de una
institucién ‘‘dealer’’ responsable de las operaciones con titulos federales, debe mantener cierta
proporcion entre los recursos propios colocados, el monto de operaciones, su stock negociable y el
volumen de titulos en circulacion en el mercado. Tales recursos deben quedar invertidos con caracter
permanente en dichos papeles, no siendo considerada buena practica por el Banco Central la
reduccién de esas inversiones de compromiso.

1.1.5. Destinar recursos para inversion en personal especializado y en equipos. Por iltimo,
dentro de los factores considerados importantes en relacion con el Banco Central, se espera que
dichas instituciones mantengan un equipo humano especializado, de buena preparacion técnica,
responsable y de buena reputacion, que cuente con la aceptacion de todo el mercado; ademas, que
tenga los equipos y medios de comunicacion necesarios para el buen desempefio de las funciones que
se propone cumplir.

1.2. De naturaleza especifica, en relacion con el mercado secundario

Si bien la rentabilidad de las LTN no siempre compensa su costo de financiamiento, dichas letras
constituyen el mayor volumen de titulos a corto plazo que se mueve en el mercado, y son el vehiculo

(4)  Aunque el Banco Central no divulgue los mencionados aspectos relacionados con el desempefio de las instituciones financieras, el
mercado acaba por formarse una idea aproximada de quienes son los ‘‘dealers’’ por los volimenes de las operaciones, los principios
éticos, la capacidad técnica, etc.
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por medio del cual el Banco Central actua sobre las reservas bancarias. Por tal motivo es de
fundamental importancia para los ‘‘dealers’’:

—  Mantener presencia activa en todas las zonas del mercado, o sea, negociar LTN de todos los
vencimientos ‘‘en ser’’.

- Cotizar permanentemente las LTN de todos o de la mayoria de los vencimientos, tanto para la
compra COmo para venta;

—  Observar que se cumpla un buen nivel de negociaciones de LTN; esto es, realizar compras y
ventas en volimenes razonables, teniendo en cuenta los riesgos implicitos del mercado,
particularmente de las oscilaciones de tasas;

—  Orientar sus operaciones con el fin de mantener una situacion satisfactoria de equilibrio en el
mercado de LTN de acuerdo con las distintas coyunturas, conciliando este objetivo con sus
propios intereses o los del grupo financiero a que pertenezcan.

2. Relaciones con el Banco Central

Como consecuencia natural del desempefio de sus funciones y principalmente debido ala relacion
que sostienen con el Banco Central, se asignan a las instituciones ‘‘dealers’’, sin perjuicio de las
sefialadas anteriormente, otras obligaciones de orden genérico relacionadas con aspectos del mer-
cado, las cuales son:

—  Mantener al Banco Central siempre informado de los acontecimientos que directa o indirecta-
mente afecten el equilibrio y la liquidez del mercado;

—  Suministrar diariamente, por via telefénica, informaciones al Banco Central sobre sus activida-
des operacionales (que son de caracter confidencial) de tal manera que sea posible evaluar la
institucién de por si junto con su participacion relativa en el mercado;

—  Dar tratamiento confidencial a todas las relaciones operacionales con el Banco Central, siendo
prohibido informar a terceros sobre sus relaciones con este;

—  Teneren cuenta que el Banco Central solo actia en funcién de la liquidez general y no en funcion
de casos individuales aislados, debiéndose por tanto resolver en el mercado los problemas de
liquidez del departamento ‘‘dealer’’ o de la respectiva institucion como un todo;

—  Conceder atencién prioritaria a las negociaciones de titulos con el Banco Central, asi como a los
contactos de rutina o especiales con este, por encima de cualquier otro interés de la empresa.

En vista de lo expuesto, se deduce que el ‘‘dealer’” que opera con el Banco Central tiene diversas
obligaciones, toda vez que no es un mero distribuidor de titulos publicos federales, sino que
comparte la responsabilidad en su lanzamiento y colocacién asumiendo ademas la responsabilidad de
darle dinamismo al mercado secundario de esos papeles.

Dado su alto grado de representatividad, el conjunto ‘‘dealer’’ refleja invariablemente la situacién
del mercado monetario como un todo, asi como las condiciones de crédito en general.

En virtud de su capacidad de acumular una considerable cartera de titulos federales, el conjunto
““dealer’’ desempefia un papel clave de apoyo al Banco Central en el manejo de las operaciones de
mercado abierto, pues negociando grandes volimenes de titulos diariamente, mantienen el mercado,
bajo condiciones normales, siempre activado y con constante liquidez, extendiendo la accion del
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Banco Central al resto del sistema financiero y amortiguando las presiones de aquel sistema sobre las
autoridades monetarias.

El nimero relativamente reducido de ‘‘dealers’’ estimula la competencia, con lo que se aumenta
la eficacia. De este modo, su actuacion operacional tiende a intensificarse, contribuyendo a atenuar
en forma rapida las acentuadas o prolongadas variaciones en la cotizacion de las Letras del Tesoro
Nacional.

Con el fin de evaluar mejor el desempefio de las diversas instituciones financieras que actian en el
mercado abierto, el Banco Central toma en cuenta no solo las informaciones regulares de los
informes diarios que establece la Carta Circular No. 61, sino que también entra frecuentemente en
contacto personal e informal con las referidas instituciones, orientando y observando su comporta-
miento en el contexto del mercado de titulos federales.

Vale la pena recordar que el conjunto ‘‘dealer’’ que opera con el Banco Central est4 conformado
por instituciones financieras bancarias y no bancarias.

Para la mayoria de las personas no familiarizadas con las operaciones de mercado abierto y aun
para algunos analistas, pareceria suficiente y necesario que el Banco Central operase solamente con
los bancos comerciales, ya que el objetivo principal es influir en sus reservas. Pero es exactamente
por ese motivo, aparentemente paraddjico, por lo que el Banco Central opera con las instituciones no
bancarias. A mas de ser esas instituciones, por sus peculiaridades estructurales, necesariamente
mucho mas 4giles en el mercado que los bancos, permiten al Banco Central ajustar, indirectamente,
las reservas bancarias, independientemente del nivel deseado por el conjunto bancario, ademas de
lograr un mercado financiero amplio, uniforme e integrado, en vez de un mercado compuesto por
segmentos aislados.

Si solamente los bancos participaran en el sistema, las autoridades monetarias podrian quedar a
merced de sus decisiones de comprar o no titulos, de acuerdo con sus conveniencias. En consecuen-
cia, el Banco Central quedaria imposibilitado para modificar, segin su criterio y el interés de la
politica monetaria, el volumen de reservas bancarias. Se presentaria entonces el caso ya antes citado,
de que cuando se intent establecer las operaciones de mercado abierto por medio de bancos
comerciales, estos se preocuparon de mantener la liquidez de acuerdo solamente con sus intereses y
no con los de la politica monetaria deseada por el Banco Central de acuerdo con la coyuntura del
momento.

Dicha situacion, por consiguiente, se presta perfectamente a que participen las instituciones no
bancarias, de tal suerte que siempre es posible intentar ajustar las reservas independientemente de las
decisiones especificas del conjunto de bancos comerciales, a més de lograrse la deseada integracién
del mercado, por la actuacién del Banco Central, en el universo del mercado y no sélo en uno de sus
segmentos.

IV. Las reservas bancarias;

1. Consideraciones generales

Como se sabe, cuando la economia se encuentra utilizando sus factores al maximo y los precios
tienden hacia el alza, la concesion de crédito a los niveles deseados por los prestatarios
tenderd a presionar los precios atin mas hacia niveles superiores, sin que necesariamente aumente la
oferta de empleo y, en consecuencia, el volumen de produccién de la economia. Por tal motivo se
procura evitar que el crédito bancario crezca muy rapidamente, esto es, mas de lo necesario para
hacer posible la expansion real de la economia. Pero esa politica debe ser enfocada muy cuidadosa-
mente en vista de que después de cierto limite, la restriccion crediticia generalmente presiona hacia el
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alza la tasa de interés, lo cual a su vez afecta el nivel real de la economia, haciéndose asi mas
compleja la tarea permanente que ejercen las autoridades monetarias en el sentido de hacer
compatible el control de la inflacién con la tasa deseada de crecimiento del producto.

En el caso contrario, sea, si la economia disminuye su ritmo, sin que exista una situacion de pleno
empleo, y la solicitud de créditos no tiene la misma intensidad se busca ceder reservas a los bancos
con el fin de inducirlos, dentro de los limites de la politica monetaria, a incrementar la oferta de
créditos y reactivar la economia. En esa fase debe dispensarse el mismo cuidado en vista de que un
exceso de recursos solamente generaria una elevacion adicional en el nivel de precios sin que se
presente aumento en la produccion.

El anterior constituye el eterno problema de los bancos centrales. Sin embargo, cabe advertir que
mediante la politica monetaria no se controla, en términos absolutos ni el crédito, ni la moneda, ni la
tasa de interés, ni los gastos o los precios, pero se actia indirectamente sobre dichas variables
creando condiciones para que la economia pueda operar mas arménicamente, haciendo que, en
condiciones normales, se minimicen las posibles situaciones de escasez o de exceso de crédito y
consecuentemente, se mantenga el volumen de oferta monetaria a los niveles necesarios para el
mejor funcionamiento de la actividad econémica.

También debe tenerse en cuenta que las politicas monetaria y fiscal deben complementarse para la
obtencién del buen funcionamiento deseado de la economia.

Si bien la atencion del Banco Central en materia de politica monetaria esta centrada basicamente
en la tasa de expansion de los medios de pago, la preocupacion cotidiana de mayor importancia,
particularmente en el caso brasilefio donde la base monetaria constituye la variable estratégica del
modelo de programacion monetaria, es el manejo simultaneo del nivel de reservas del sistema
bancario privado, puesto que como es bien sabido, dicho nivel constituye la base de multiplicacion
mediante la cual los bancos comerciales conceden los préstamos.

Dada la existencia de un centro financiero, puede afirmarse, como regla general, que los grandes
bancos mantienen una posicion minima de ‘‘exceso de reservas’’ (aunque considerable en valores
absolutos cuando se la compara con las de los bancos de menor tamaiio) utilizando al maximo sus
recursos dando origen a la intensa actividad del mercado de negociacién de reservas.

Normalmente se coloca cierta proporcion de las reservas en exceso en LTN, también ttiles para las
llamadas operaciones con cheques ‘‘BB’’ (negociacion de reservas interbancarias respaldadas
con LTN en las cuales un banco que posea un exceso de reservas las vende a otro que experimente un
déficit por el plazo normal de un dia, mediante la compra y venta simultanea de LTN). Dificilmente
un banco de mayor tamafio recurre a préstamos en el Banco Central (redescuento) si puede adquirir
las reservas en el mercado, inclusive a un costo posiblemente un poco mayor al de estos préstamos (1o
cual no quiere decir que se considere como error o mala administracién el recurrir al redescuento).

Anteriormente, cuando todavia no existia en el Brasil el centro financiero de que hoy disponemos,
los bancos se limitaban practicamente a captar depdsitos y a conceder préstamos. Debido a la
inexistencia de un amplio mercado, la Unica linea de defensa de los bancos en el caso de una
coyuntura poco favorable, era apelar al redescuento, ya que a diferencia de la pronta liquidez que
ofrece el tener una posicion en titulos, los préstamos no son activos tan rapidamente realizables, a
mas de que dependen de la capacidad de pago del prestatario.

Por otra parte, los voluminosos recursos de que disponia el sistema bancario, en forma de caja en
moneda corriente y depdsitos voluntarios, se constituian en reservas estaticas, cuya rentabilidad era
nula, y por lo tanto eran improductivas desde el punto de vista econdmico-financiero. Por consi-
guiente, el stock monetario no guardaba relacion estrecha con el nivel de la actividad econdmica. En
consecuencia, podian ocurrir innecesariamente emisiones primarias, con lo cual el stock monetario
se aumentaba a pesar de ser suficiente, no obstante que solo se requeria su mejor distribucién.
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Ya que la frecuencia y la magnitud de las oscilaciones de caja, constituyen caracteristica tipica de
la actividad bancaria en los periodos en que se configuraban grandes excesos de reservas, algunos
bancos comerciales buscaban su rapida inversion en un activo de buena rentabilidad, aprovechando
muchas veces un completo grado de seguridad y de fécil liquidez, caracteristicas primordiales en el
proceso de formacion de las reservas secundarias.

Mediante la colocacion optima de sus disponibilidades ociosas en titulos de corto plazo que si bien
proporcionan una rentabilidad inferior a la de otros papeles, estin garantizados en cuanto a seguridad
y pronta negociabilidad, el sistema bancario, ademas de la optimizacion de lucro operacional, tiene
la alternativa de negociar libremente en el mercado sus titulos de corto plazo evitando en lo posible la
utilizacién del redescuento en el Banco Central, lo cual, en efecto, implica un nivel de costos
relativamente elevado frente a las alternativas disponibles para los casos de emergencia a que se
enfrenta la red bancaria.

Al existir un amplio mercado de titulos en una moderna y dinimica economia de mercado, parte de
las inversiones activas se hace en titulos, de tal manera que se pueda obtener un razonable equilibrio
entre préstamos e inversiones.

Segiin sea la técnica de administracion de cada banco, ocasionalmente puede presentarse una
situacion de exceso o deficiencia de empréstitos o de exceso o deficiencia de inversion. La situacion
ideal, en cada coyuntura, es aquella que va a caracterizar la buena administracién financiera.

En ultima instancia, las operaciones de mercado abierto se proponen afectar las reservas
bancarias, ya sea disminuyéndolas, o aumentandolas. Con todo, el camino recorrido para alcanzar
sus objetivos difiere del correspondiente al encaje legal (depdsitos obligatorios) y al redescuento
(asistencia financiera) los cuales funcionan complementando esas operaciones, aunque ya no
podrian operar por si solas, dada la existencia de innumerables instituciones financieras, distintas de
los bancos, y del amplio mercado que hizo posible su fortalecimiento y que constituye el vehiculo por
medio del cual controlamos las mencionadas reservas.

Si el Banco Central juzgara necesario activar la economia mediante el estimulo a los bancos
comerciales para que ampliaran sus operaciones, simplemente compraria titulos federales en circula-
cién en el sistema financiero. Asi, ademads de propiciar recursos a los bancos que carecen de reservas,
y de aumentar todavia mas las de los que ya las poseen, tendera a provocar una elevacion en los
precios de los titulos debido al aumento de la demanda, y como la tasa de descuento de las LTN varia
en funcién inversa con respecto a su precio, su rentabilidad se reduciria, induciendo a un aumento del
ritmo de concesion de préstamos y contribuyendo, en esa forma, a reactivar la economia.

En los periodos en que el sistema bancario posee exceso de reservas, hecho que representa un
potencial inflacionario, el Banco Central adoptaré la politica contraria, esto es, la de vender titulos en
el mercado, congelando el producto de las ventas. Como resultado neto se obtiene que, con niveles
de reservas mas bajos, los bancos comerciales tenderan a reducir sus préstamos y, en consecuencia,
se reducird el crecimiento de los medios de pago. Se observa asi que la actuacién del Banco Central a
través de las operaciones de mercado abierto no es pasiva tal como ocurre en el redescuento; por el
contrario, la iniciativa de actuacion siempre proviene de €l y no del mercado.

En el caso brasileno, las operaciones de mercado abierto alcanzan sus objetivos influyendo
unicamente sobre el volumen de las reservas disponibles sin producir un efecto excesivo sobre la tasa
de interés de los préstamos de aquel sistema. Esto se explica por el hecho de que dicha tasa —la cual
generalmente incluye intereses y correccion monetaria— estd sujeta a limitaciones institucionales
que, unidas a la demanda por préstamos en el caso brasilefio por lo general superior a la oferta, hacen
que la tasa se estabilice en el limite maximo, tornadndose practicamente ineldsticas las variaciones en
la cantidad de recursos en el sistema.
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Finalmente, es importante destacar, que el control de las reservas presenta algunas dificultades,
principalmente en virtud de la situacion peculiar del Banco del Brasil S. A. enel contexto del sistema
financiero brasilefio, ya que dicha entidad actia como banco comercial y ejerce asimismo funciones
de banco central. De esta forma, el encaje de los bancos queda repartido en:

- Caja
— Depbsitos a la vista en el Banco del Brasil S. A.

—  Depésitos obligatorios (encaje legal) a la orden del Banco Central, de los cuales hasta el 55%
pueden estar representados en ORTN o en LTN (5).

— Depbsitos a la vista, del piiblico en el Banco del Brasil S. A. (inclusive de autarquias y gobiernos
estatales y municipales).

2. Factores que influyen en el nivel de reservas

Aparte de la actuacion del Banco Central a través de las operaciones del mercado abierto y del
movimiento normal de recursos que se realiza a diario en el mercado monetario, existen factores que
influyen considerablemente en el nivel general de reservas bancarias y que, a su turno, se reflejan de
inmediato en el mercado de titulos federales. En el Brasil, en vista de la existencia del sistema
integrado por el Banco Central y el Banco del Brasil S. A., esos factores acrecientan la dificil tarea de
llevar a cabo el control permanente del nivel general de reservas bancarias. Entre los mencionados
factores se pueden citar como los mas importantes los siguientes:

2.1. El papel moneda en poder del piblico

Dada su intensidad y estacionalidad, el proceso de retiro y consignacion de recursos en la red
bancaria es uno de los factores que provoca oscilaciones en el nivel de reservas en caja del sistema
bancario, dependiendo de la mayor o menor preferencia por moneda fisica por parte del publico.

Es corriente observar que en los dias que preceden largos periodos festivos se presente mayor
presion sobre las cajas de los bancos y, por consiguiente, sobre sus reservas, lo cual l6gicamente, se
refleja en el mercado monetario.

2.2. Los depésitos obligatorios (encaje legal)

Actualmente, en los dias 8 y 23 de cada mes, los bancos comerciales tienen que ajustar el nivel de
sus depdsitos obligatorios en el Banco Central (retiro o consignacién) de acuerdo con la medida del
volumen de los depdsitos sujetos a encaje, registrados en la primera y segunda quincenas del mes
anterior, respectivamente.

5. Dadalapeculiaridad del sistema financiero brasilefio, la base monetaria tiene una composicién més amplia con respecto a la que poseen la
mayoria de los paises, donde la creacion de moneda a través de la expansion de depGsitos la realizan solamente los bancos comerciales. En
el Brasil, tal funcién la ejercen simultdneamente los bancos comerciales y ¢l Banco del Brasil S.A., que, independientemente de sus
actividades caracteristicas de banco comercial, actiia también como autoridad monetaria.

Por consiguiente, en el Brasil, la base monetaria (pasivo monetario) estd formada por:

- Billetes en circulacion (billetes en poder del piblico y caja de los bancos comerciales);

- Depésitos voluntarios y obligatorios (en efectivo) de los bancos comerciales en el Banco del Brasil S.A.

- Depbsitos a la vista, del piblico en el Banco del Brasil S.A. (inclusive de autarquias y gobiernos estatales y municipales).
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La influencia del retiro y la consignacion de depésitos obligatorios sobre las reservas bancarias se
refleja con mayor intensidad durante aquellos periodos en que los depésitos bancarios a la vista
sufren grandes variaciones. Por ejemplo, el 23 de enero, normalmente el sistema bancario enfrenta
una presion debido al voluminoso depdsito obligatorio, ocasionado por el aumento estacional en el
volumen de depdsitos que se produce en la Gltima quincena de diciembre. Por el contrario, el 8 de
febrero, hay liberacion de recursos en vista de la baja en el volumen de los depsitos, la cual ocurre
normalmente en la primera quincena de enero.

2.3. Ejecucién presupuestal del gobierno federal

El resultado neto del flujo de recaudos y de gastos corrientes del Gobierno Federal, genera
respectivamente una reduccién o un aumento en el total de disponibilidades del sector privado en
volimenes considerables.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, la situacién caracterizada por la existencia de un
volumen de recaudos del gobierno que sea muy superior a los gastos, exige una mayor actividad de
las operaciones de mercado abierto, en tal forma, que se logre mantener el equilibrio de las reservas
bancarias, y por consiguiente, del crédito bancario privado, contribuyendo en lo posible a que esto no
se convierta en un flujo intermitente.

2.4. Trasferencia de recursos al sector piiblico

El flujo normal de recursos del sector privado canalizados al sector piblico (impuestos federales,
traslado de contribuciones a la seguridad social, retiros para fondos diversos, etc.) que para su pronta
captacion se aprovecha en la mayoria de los casos de la gran ramificacién con que cuenta la red
bancaria, afecta considerablemente el nivel de reservas bancarias, principalmente en lo relacionado
con los traspasos al Banco del Brasil S. A.

Esas trasferencias de recursos creaban *‘picos’’ excesivamente acentuados que exigian compensa-
cién mediante las operaciones de mercado abierto.

Actualmente se ha programado un esquema més perfeccionado de trasferencias que permite mayor
estabilidad a las reservas bancarias y, en consecuencia, un desempefio mas armonico del sistema
econdmico-financiero.

2.5. Operaciones cambiarias

Los movimientos de ingreso y egreso de divisas extranjeras que se cambian por cruzeiros entre las
autoridades monetarias y el sector privado de la economia, constituyen un flujo dindmico de recursos
en cuanto a los retiros o inyecciones al sistema econémico. Las operaciones de mercado abierto
tratan de contrarrestar este flujo con igual rapidez, en funcidn de las metas de politica monetaria.

2.6. Redescuento concedido por el Banco Central a los bancos comerciales

Constituye un factor de gran importancia, ya que representa la Gltima posibilidad a la que acude el
sistema bancario, cuando se presentan circunstancias graves de liquidez general, o también cuando
uno o algunos bancos, individualmente, registran exceso de colocaciones de acuerdo con la
coyuntura, motivo por el cual su influencia se hace manifiesta en esos periodos.
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2.7. Refinanciamientos diversos del Banco Central

Los refinanciamientos destinados a determinados campos de actividad, tales como la produccién
de café, de cacao, de manufacturas exportables, la comercializacion de bienes agricolas, etc.,
generan flujos de ingreso y egreso de recursos en los bancos comerciales y normalmente presentan un
comportamiento estacional bien definido que vaen funcién de los periodos de preparacion del suelo,
siembra, recoleccion, comercializacion de la cosecha, etc.

2.8. Asistencia financiera a las instituciones no bancarias

Concesi6n por parte del Banco Central de créditos especiales a bancos de inversion, companias de
financiamiento y sociedades corredoras de bolsa en periodos de acentuadas dificultades financieras.
Tal asistencia ocasionalmente puede contribuir a que algunos activos financieros en poder del
pblico se conviertan en instrumento de presion sobre las reservas, con la consi guiente posibilidad de
generar un proceso multiplicador.

2.9. Perspectivas de modificacién del tipo de cambio

Las expectativas con respecto a la modificacion en el tipo de cambio con frecuencia provocan
comportamientos especulativos que se reflejan en el nivel de actividades del mercado y en las
reservas bancarias, a las cuales se procura anticipar y anular con las operaciones de mercado abierto.

2.10. Fenomenos de caracter estacional

Normalmente en la etapa final del afio, por ejemplo, los bancos comerciales (en la practica todo el
sistema econdmico) se ven afectados por una mayor actividad comercial, no solo con ocasion de las
fiestas navidefias sino también debido a la necesidad de cerrar sus balances, mediante los cuales
tratan de demostrar, particularmente ante sus clientes y accionistas, una situacion favorable, tanto en
materia de depdsitos como de resultados financieros, motivo por el cual es comin enfrentar una
demanda acentuada sobre el nivel de reservas bancarias al final del afio. Como se trata de un
comportamiento general de caracter temporal, las operaciones de mercado abierto procuran suplir al
sistema esa demanda adicional, sin perder de vista los excesos que puedan afectar la economia en el
periodo siguiente.

V. Principales beneficios de las operaciones de mercado abierto

Serta dificil evaluar todos los beneficios, directos e indirectos que ha traido consigo el estableci-
miento de las operaciones de mercado abierto en el Brasil. No obstante, tales beneficios, pueden
resumirse en algunos puntos principales que hacen referencia al Tesoro, al Banco Central, a las
instituciones financieras y a las empresas en general.

1. Para el Tesoro

—  Desarrollo de un amplio mercado para sus titulos, capaz de permitir en cualquier momento la
utilizacién del crédito publico como instrumento complementario de la politica fiscal;

—  Ordenacion de su flujo de caja con el minimo de perturbaciones en el mercado;
—  Captacién de recursos que pueden ser canalizados hacia grandes inversiones consideradas

prioritarias, sin aumentar necesariamente la carga que de otra manera recaeria solamente en la
presente generacion;
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— Posibilidad de obtener recursos no inflacionarios a costos menores por el constante mejora-
miento del mercado financiero y de la administracion de la deuda publica.

2. Para el Banco Central

— Adecuacién permanente del volumen de los medios de pago a las necesidades reales de la
economia, conseguida a través de las operaciones de compra y venta de titulos en el mercado
abierto.

— Posibilidad de afectar la tasa de interés del mercado monetario por medio de las referidas
operaciones, para que dicha tasa se constituya en indicador de la mayor o menor disponibilidad
de recursos en el sistema econémico y, en cierta forma, pueda reflejar la tendencia de la politica
monetaria en curso.

— Posibilidad de otorgar a las autoridades la direccion efectiva del mercado monetario, dentro de
los principios de una economia de mercado en la cual coexisten instituciones financieras
bancarias y no bancarias.

3. Para las instituciones financieras

— Formacion de reservas secundarias, representadas en titulos de corto plazo y buena negociabili-
dad, que garanticen una mayor flexibilidad de adaptacion de dichas instituciones a las constantes
fluctuaciones de una economia de mercado, de acuerdo con la coyuntura actual.

— Posibilidad de poner a producir recursos disponibles a corto y muy corto plazo, que de otra forma
quedarian ociosos.

—  Constitucion de un respaldo para las operaciones de negociacién de reservas en el mercado
interbancario.

4. Para las empresas en general

— Incentivo a invertir los recursos ociosos de las personas juridicas, con lo cual se facilita la
reduccién de los costos financieros en razén de la mas eficiente utilizacion del dinero, y se hace
posible su encauzamiento hacia el amplio mercado de titulos hoy existentes, en la medida en que
tales fondos no sean utilizados en la principal actividad a la que se destinan, permitiendo asi una
programacién de caja mas eficiente que redunda en beneficio de las propias empresas y de la
economia en general.

— Finalmente, se abre la posibilidad de un intercambio constante de activos por parte del sector
privado ajustandose siempre, de acuerdo con las expectativas individuales de cada empresa y
cada individuo, a las cambiantes situaciones de una economia de mercado.

Como resultado de la creacién de un mercado mas amplio, se desarrollan paralelamente las
técnicas financieras, las cuales colocan al empresario financiero brasilefio en pie de igualdad con los
de paises més desarrollados, poniendo a su alcance los instrumentos que se emplean en los mercados
mas avanzados. Expresiones que reflejan esos instrumentos, como por ejemplo, ‘‘over-night -
financing’’ e ‘‘inmediately available funds’’, entre otras, que integran el universo de comunicacién
de la comunidad financiera internacional y que no eran comunes hace cinco afios, ya no son
expresiones que solo se hallan en textos técnicos editados en centros mas desarrollados, sino una
realidad cotidiana, con la cual el empresario brasilefio se enfrenta y se desenvuelve, obteniendo un
mejor provecho para si y para toda la economia.
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Para terminar, habria que recordar que en la situacion actual, ya tan distante de aquella concepcion
de ““mercado perfecto’” que casi no tenia en cuenta la participacién del gobierno en la vida

econdmica, basada en la teoria del siglo pasado, el sector privado no puede crecer sin que crezcay se
perfeccionen los empresarios financieros.

Esta parece ser, por consiguiente, la mayor contribucion de las operaciones de mercado abierto al
fortalecimiento de la iniciativa privada brasilefia, si se tiene en cuenta que, como consecuencia de
esas operaciones, fue posible la formacién de un amplio y dindmico mercado secundario, no sélo
para los titulos piblicos sino también para los papeles emitidos por el sector privado.
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Capitulo 8. -

CAPITALIZACION DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS

Alvaro Gonzalez Gonzalez

Es mucho lo que se ha escrito y discutido sobre el tema de la capitalizacion de la Sociedad
Anonima en Colombia. Para nadie es desconocida la compleja situacion financiera que afronta en la
actualidad. El decir, que ella registra un proceso de deterioro y descapitalizacion y que atraviesa una
crisis que no le permite crecer y cumplir su funcion dindmica de motor basico en la actividad
productiva para atender las necesidades de la comunidad colombiana, suena a verdad de perogrullo
ante un grupo tan selecto como al que va dirigido esta publicacién.

Por lo tanto, en virtud de la brevedad del tiempo disponible y de mis propias limitaciones, tan solo
quiero concretarme a enunciar algunos aspectos que someto a la consideracion del acertado juicio y
conocimiento de los lectores en busca de un fructifero intercambio de ideas.

En primer lugar sefialaré algunos guarismos que nos permitan refrescar las ideas para cuantificar la
magnitud del problema. En segundo lugar haré unos breves planteamientos sobre los que a mi juicio
son los principales factores de los muchos que se interrelacionan con este problema, asi como
algunas de sus posibles soluciones.

El problema, a mi modo de ver, se remonta al pasado, si bien sus efectos tan solo afloraron en anos
recientes. Las transacciones bursatiles que se iniciaron en el afio 1928 con el establecimiento de la
Bolsa de Bogoti y posteriormente se ampliaron a la ciudad de Medellin en 1961, con la fundacion de
otra entidad similar en esta ciudad, registran crecimientos nominales muy superiores a los verdade-
ros.

Es asi como de un volumen de transacciones de acciones de $ 3 millones en 1930, se llegaen 1974
a$ 1.215 millones, a precios corrientes, lo que daria una tasa de crecimiento promedio anual de 14.6
%. Si se deflactan las cifras por un indice de precios correspondiente a la variacion en la tasa de
cambio, se encuentra que para el tiltimo de los afios mencionados el valor de las acciones negociadas
en Bolsa ascendié a $ 48 millones a precios de 1930, afio inicial de la serie contemplada aqui, la cual
se adjunta al final del presente trabajo. Esta cifra sefialaria una tasa anual de crecimiento de apenas
6.5%, que corresponde a un valor bastante semejante al crecimiento del producto interno. Es decir
que la importancia relativa del mercado de acciones no ha variado en los dltimos 45 afios (1).

1. En un estudio comparativo de varios indices en que se tomé como base el afio 1967 y que contempla su evolucion hasta 1973 y 1974, el
correspondiente a la tasa de cambio va a la zaga de los demas precios al por mayor, precios al consumidor y precios implicitos. En series
mas largas parece que la tendencia de todos estos indices es bastante similar. Por efectos practicos, de obviar las modificaciones en labase
de los otros indices, se tomé el correspondiente al tipo de cambio del peso colombiano con respecto al dolar. Sin embargo, de haberse
utilizado cualquier otro, sin duda los resultados hubiesen sido alin peores.

La tasa de cambio pasé de $ 1.04 por USS$ 1.- en 1930, igual a 100, a $ 26.11 como promedio para el afio pasado, esto es un indice de
2:511;
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Con respecto a la participacion de las acciones dentro del total del mercado bursatil se anota que
entre 1940y 1970, la importancia relativa de estas fue aproximadamente del 60% del volumen total.
En la presente década esta tendencia tiende a disminuir, habiéndose registrado una participacion
inferior al 40% y una importancia relativa tan solo del 25% para el dltimo afio. Desde luego que esta

«pérdida de preponderancia se explica por la aparicion de un nimero cada vez mayor de otra clase de
titulos valores que como anotaremos mas adelante, vienen registrando rentabilidades superiores a las
acciones.

Es interesante igualmente anotar, adicionalmente al hecho de que las transacciones de acciones en
la Bolsa no registran mayor crecimiento y de que su importancia relativa en el mercado de valores es
decreciente, la poca significancia que con respecto al total de sociedades andnimas representan las
que se encuentran inscritas en Bolsa. Es asi como en 1940, de un total de 795 sociedades an6nimas
vigiladas por la superintendencia del ramo, con un capital pagado de $ 357 millones, habia 31
compaiiias inscritas en Bolsa . Ellas ostentaban un capital de $ 99 millones, es decir el 4% y 28 %
respectivamente.

En 1972, las cifras correspondientes fueron de 2.525 sociedades anénimas su capital pagado
ascendia a $ 22.468 millones, y de ellas estaban inscritas en Bolsa 137 con capital de $ 4.894
millones. Es decir que el porcentaje por el niimero de compaiiias subi6 al 5.4%, en tanto que por el
valor del capital la proporcion descendi6 al 22 %.

Me he referido al mercado bursatil de acciones y a su poca significancia relativa, porque lo
encuentro muy ligado al fendmeno de la falta de capital de las empresas, al menos desde el punto de
vista de su facilidad de acceso al mercado de capitales para obtener los recursos que un crecimiento
adecuado requeriria.

Un ejemplo palmario de la falta de capitalizacién de las empresas, puede apreciarse en el
*‘Analisis Financiero de una Muestra de Sociedades Andnimas Industriales’” presentado a la XXXI
Asamblea General Ordinaria de la ANDI celebrada en Cartagena, los dias 10 a 12 de septiembre de
1975. En este trabajo se aprecia como de una muestra de 120 compafiias manufactureras que
representan cerca del 40% de la produccién industrial, el valor total de los activos entre 1970 y 1974
sefiala aumentos anuales del 29 % a precios corrientes, pero a precios constantes disminuye
anualmente en un promedio de 1.2 %. El patrimonio neto de estas mismas empresas, reviste un
crecimiento anual para el periodo anotado del 13.7 % a precios corrientes y a precios constantes
disminuye 8 % al afio.

Cabe ahora intentar puntualizar algunos elementos que estan afectando la capitalizacion de la
sociedad andnima.

I. Divulgacion y vigilancia

Un factor que puede estar incidiendo en la caida del mercado bursétil de acciones, es la falta de
informacién al publico en general.

Hace unos anos en todo el pais y especialmente en esta ciudad de Medellin y en el Departamento de
Antioquia, pioneros de la industria y de la asociacion de capitales, era comiin y hasta objeto del
humorismo por parte de extrafios, el amplio conocimiento que se tenia del valor de los papeles
bursatiles y de sus perspectivas asi como de las empresas correspondientes, entre gentes como
conductores de vehiculos de servicio piblico, empleadas del servicio doméstico, etc. Hoy en dia, por
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desgracia, esa situacion ya no subsiste y la imagen de las acciones y del accionista se ha distorsio-
nado. Por lo tanto, se hace imprescindible emprender una campafa de amplia difusién con reportes
periddicos sobre la situacién financiera de las empresas y sus posibilidades de mercado.

La Bolsa de Bogota ya ha iniciado una labor en este sentido en forma acertada, pero a mi entender
esta es atin incipiente y su divulgacion ha sido muy limitada.

Se requiere igualmente que la informacién suministrada sea completa, verdadera, en el sentido de
que refleje la situacion real sin distorsiones contables y que infunda confianza en ella por parte del
publico en general.

En cuanto a la informacién en si misma, ya también la Bolsa de Bogota en asocio conla ANDI y el
Instituto de Contadores Piiblicos, ha elaborado un proyecto de cartilla o manual modelo para la
elaboracion de informes financieros. Se necesita llevarlo adelante y ponerlo por obra. En este aspecto
deberia incluirse desde luego la presentacion de estados de cuentas que consideren los efectos de la
inflacién como pueden ser los que introducen el ajuste por correccién monetaria.

Los inversionistas actuales y potenciales tienen derecho a contar con una amplia informacioén en la
forma mas exacta y continua posible sobre las empresas en las cuales han colocado sus ahorros o
esperan hacerlo ya que son los protagonistas del mercado de capitales. Es necesario conocer las
motivaciones que impulsan a los inversionistas a fin de adaptar los instrumentos y funcionamiento de
los de titulos valores, para asi poder promover y consolidar los aiin incipientes mercados de capitales,
y llegar a que sean abiertos, dindmicos y eficientes, capaces de estimular y movilizar ahorros para
democratizar la propiedad de las empresas productivas.

Respecto a un organismo a cuyo cargo estuviese la vigilancia de las condiciones de seguridad y
legalidad, desde luego, existen las Cidmaras de Comercio y las Superintendencias de Sociedades y
Bancaria que ejercen sus respectivas funciones, pero no es su propésito especifico el mecanismo
bursatil. Ademas, lo mas conveniente es que sea un organismo de caracter autirquico que ejerza el
poder de vigilancia en el mercado de titulos valores, que establezca las normas a adoptar y las
obligaciones de las empresas para que las operaciones ofrezcan las mas amplias condiciones de
seguridad y legalidad. Asimismo debe tener facultad para autorizar, suspender y cancelar la
cotizacién de titulos valores en la forma que dispongan sus propios reglamentos, controlar el
cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias por parte de las sociedades y fijar las
normas necesarias para la presentacion de informes. La entidad llamada a desempefiar dicha
actividad seria la COMISION NACIONAL DE VALORES, tal como opera en otros paises, por
ejemplo Méjico y la Repiiblica Argentina y en los Estados Unidos la Securities and Exchange
Commission. Que se sepa, en Colombia ya se han hecho algunas propuestas en este sentido, en 1949
el Ministro de Hacienda Hernan Jaramillo Ocampo, en 1961 el ministro de la misma cartera
Hernando Agudelo Villa y en 1973 en documento presentado por el autor a la Vigesimanovena
Asamblea General de la ANDI. Su integracién y funciones conforme a la dltima de las propuestas
citadas podrian ser:

Composicion:

— Los asesores de la Junta Monetaria
—  El Superintendente de Sociedades
—  EI Superintendente Bancario

—  El Tesorero de la Nacién

— Dos representantes de las Bolsas de Valores y
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— Dos representantes de las instituciones financieras
(bancos, compaiiias de seguros, etc.).

Ademés contaria con un secretariado permanente.
Funciones

—  Analizar el estado y perspectivas del mercado financiero a fin de formular recomendaciones a la
Junta Monetaria.

—  Determinar la clase de titulos susceptibles de negociacion por parte de la banca central a través
de las operaciones de mercado abierto.

—  Fijar las condiciones y caracteristicas de los valores a ser emitidos por las entidades publicas
nacionales, departamentales y municipales y por las empresas descentralizadas.

—  Aprobar las condiciones de los titulos de renta fija o variable a ser expedidos por las sociedades.
—  Buscarla forma de equiparar en forma adecuada, las condiciones en que se opera en el mercado.

— Reglamentar las caracteristicas de la propaganda de los valores que se ofrecen al puiblico.

II. Promocion

Ademas de la necesidad de difundir la informacion pertinente a las sociedades andnimas y de
conferir seguridad al inversionista mediante una entidad normativa y de vigilancia especializada, se
debe adelantar una labor de promocién para impulsar el mercado de acciones.

Convendria contar con mecanismos administrativos que estimulen la suscripcion de acciones
facilitando el acceso del publico, tales como oficinas de la bolsa, abiertas de manera que se dé alli la
informacién que el ahorrador necesita y que le permita absolver sus consultas.

También puede considerarse la posibilidad de efectuar operaciones de compra y venta de acciones
en forma directa, por el sistema de ventanilla, o cualquier otro, lo cual reviste especial importancia
hoy en dia, cuando otros activos financieros se negocian de esa manera. Por ejemplo, en Méjico la
negociacion de valores esta muy difundida al punto de haber desbordado el marco de las instituciones
financieras.

Las secciones fiduciarias de los bancos comerciales —que manejan una proporcioén del ahorro
trasferible del pais— se han limitado en este campo a prestar al servicio de cobro de dividendos y
custodia de valores, efectuandose rutinariamente el manejo de estos departamentos sin que se hayan
presentado mejoras o innovaciones en los servicios ofrecidos. No se suministra al cliente informa-
cién periddica sobre el estado del portafolio ni se le ofrecen nuevos papeles, etc. En resumen no se
utiliza la confianza que ha depositado el cliente en la entidad, lo cual representa el desperdicio de un
importante mecanismo de promocion.

Las sociedades administradoras de fondos de inversion, creadas en 1959 (Ley 130) tuvieron un
auge importante durante la década de los afios 60, mediante la emision de sus unidades de inversion y
con los recursos asi captados adquirieron titulos de acciones y otros instrumentos en el mercado de
valores. Pero luego por diversos factores perdieron su dinamismo.

En 1973 una misién del Banco Mundial, a solicitud del gobierno colombiano y con la participacion
activa de un grupo financiero privado, presentd un proyecto para la creacion de instituciones
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especializadas en el manejo y la transaccion de valores, sin que ello haya podido llevarse a cabo hasta
la fecha. Dicha iniciativa fue acogida por el suscrito y presentada en un documento a la Vigesimano-
vena Asamblea de ANDI, proponiendo la creacién de compaiiias de financiacion en titulos-valores,
entre cuyas funciones estaria la de ‘‘actuar como agente promotor, fideicomisario o no, para colocar
en el mercado, emisién de acciones u otros titulos de empresas industriales’’. Tampoco se tuvo éxito
en esta presentacion. Recientemente en Venezuela, ha empezado a operar una entidad de esta clase
con los auspicios del grupo del Banco Mundial.

Las corporaciones financieras (nuestra banca de inversion y de fomento) hasta el momento tienen
funciones de desarrollo distintas al trabajo de ofrecer acciones al piblico lo cual es primordialmente
una funcién de venta que exige especializaciones diferentes. Por esta razon si bien cuentan con
oficinas de fideicomiso, seria aconsejable establecer entidades filiales especializadas, como las
propuestas compaiiias de financiacién en titulos valores. Sin embargo, cabe esperar que en las etapas
iniciales el volumen de ventas y los ingresos por corretaje sean relativamente minimos, de modo que
el esfuerzo por parte de organismos especializados podria no ser rentable. Asi que estas funciones
podrian adscribirse a dependencias de las corporaciones y de los bancos, que desempefiarian un papel
importante en promover la ampliacién en la propiedad de valores de las sociedades anonimas.

La garantia de emisiones, underwriting, es un medio eficaz que permite la ampliacién del mercado
de valores. En Méjico las sociedades financieras han sido las instituciones mas dinamicas en apoyar
larapida expansion de muchas empresas industriales, a través de aportes, préstamos y colocacion de
emisiones garantizadas en el mercado de valores. La emision de certificados de participacion o
certificados de copropiedad, puede ser un instrumento valioso en esta clase de desarrollos, tal como
lo propone Oscar Gémez en su documento ““Estructura de las Bolsas de Valores’’ que llevé al Primer
Simposio sobre Mercado de Capitales. Las ventas de lotes de acciones (en cartera o portafolio)
pueden ser un medio muy util de estimular el interés del publico por la adquisicién de titulos y
desempeiiar asi una funcion eficaz para sostener el mercado.

III. Capacidad de ahorro y tributacion

Digase lo que se quiera, el ahorro sigue siendo la base fundamental para la capitalizacion y el
crecimiento de la economia.

En miultiples ocasiones la ANDI se ha pronunciado enfaticamente para recalcar el efecto negativo
que ha tenido la combinacion de la inflacion y la imposicion con tarifas tributarias progresivas en el
deterioro del ingreso disponible y por ende de la capacidad de ahorro.

En 1950 y 1973, conforme a las cuentas nacionales que lleva el Banco de la Republica, la
proporcién que presenta la formacion interna bruta de capital sobre el Producto Interno Bruto ha
pasado del 22% en 1950, al 25% en 1954 y 1956, para descender luego hastael 16% en 1965 y volver
aniveles del 20% y 22% en los afios 70. De manera que la capacidad total de ahorro de la economia
colombiana no ha crecido en términos relativos durante los dltimos 25 afios. Es asi como ante todola
lucha contra la inflacién debe seguir siendo un primordial propdsito nacional.

El ahorro personal es base fundamental en la capitalizacion de muy diversos paises. Con relacién
al ahorro interno neto es mas de la mitad en Bélgica, Canada, Francia, Alemania y Estados Unidos, y
representa mas de la tercera parte en Suecia, Suiza, Argentina y Venezuela.

En Colombia la participacién historica del ahorro familiar dentro del ahorro nacional se ha
comportado en forma errética, pero con una clara tendencia decreciente. Asi mientras a principios de
la década del 60 contribucién era del orden del 15%, en los 70 ha decaido a niveles inferiores al
6 %, presentandose aln afios de desahorro neto. Esto tltimo es sintoma significativo de una
redistribucién regresiva en el ingreso.
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Entre las causas fundamentales de la pequefiez y mengua del ahorro personal en Colombia se cuenta
el mencionado efecto combinado de inflacién y la rapida progresividad de la presién de tarifas
impositivas a las personas. Al producirse la desvalorizacion monetaria, las tarifas afectan con una
imposicion mads alta las rentas que apenas han conservado su poder adquisitivo, o atn han sufrido
pérdida. El aumento aparente del ingreso individual en moneda corriente conlleva la aplicacion de
tarifas més elevadas que obligan a pagar una mayor proporcién y por lo tanto dejan disponible un
porcentaje cada vez menor. Este dltimo, reducido a precios constantes, se convierte en un ingreso
decreciente.

Segun la peniltima escala tarifaria, solamente por concepto de renta, en promedio por cada 1%
que pierde en poder de compra el peso, el impuesto real a precios constantes se aumenta casi 3%.

La tarifa establecida por la administracién Olaya Herrera al crear el impuesto sobre la renta en
1931 ascendia hasta el 8%. En 1935 la primera administracién Lépez Pumarejo elevé la tasa hasta el
17% y establecié el impuesto complementario sobre patrimonio. En 1953 durante el gobierno del
General Rojas Pinilla, su Ministro de Hacienda, doctor Carlos Villaveces, modificd nuevamente la
tarifa subiéndola hasta el 31.75% y se gravaron las sociedades con una tasa del 5%. En 1960 el
Presidente Lleras Camargo, con su Ministro doctor Hernando Agudelo Villa, cambian las tasas hasta
el 52% y también modifican las tarifas a las sociedades, quedando tres niveles del 12%, 24% y 36%,
ademas de algunos recargos. En 1967 el doctor Carlos Lleras Restrepo estableci6 la retencién del
impuesto en la fuente y un sistema de anticipos para los contribuyentes no sujetos a la primera
modalidad. La reforma del doctor Lépez Michelsen el afio pasado fij6 las tasas entre el 10% yel
56 %, establecié la renta presuntiva y gravé las ganancias ocasionales en bienes mobiliarios,
imponiendo a las sociedades una tarifa tinica del 40%. Es asi como a vuelo de péjaro se aprecia la
manera como en Colombia se ha disminuido cada vez més a las personas y familias su capacidad de
ahorro la cual en el pasado permiti6 financiar el desarrollo de la actividad empresarial productiva. En
esta forma el régimen tributario menoscaba la capacidad de ahorro de las personas, imposibilitando
su formacion y atn con dificultad para satisfacer las cargas fiscales, sin que haya medidas de
estimulo. Por lo tanto, debe reexaminarse el sistema impositivo y se deben introducir correctivos
monetarios a la progresividad de las tasas. Recientemente el gobierno ha presentado al Congreso una
iniciativa que contempla este aspecto. También se hace preciso mejorar la administracién de
impuestos que actualmente constituye otro obsticulo grave a la eficiencia fiscal.

Por su parte, el ahorro del gobierno ha venido creciendo notoriamente al pasar de menos del 10%
del total nacional en los afios 50, a cerca del 30% en la actualidad.

A fin de apreciar si existe una verdadera justificacién de impuestos, al formular una politica
tributaria arménica nacional deben compararse los sacrificios inherentes a la tributacién de las
personas y sociedades, frente al beneficio que se considera pueda derivarse del uso de esos fondos
por parte del gobierno. El hecho de que en Colombia no se cuenta en forma apreciable con recursos
naturales no renovables en explotacién que constituyen fuente principal de ingresos fiscales en la
mayor parte de los paises latinoamericanos, como lo son el petréleo, el cobre y el estafio, constituye
un factor adicional de consideracion.

En el estudio realizado por Daniel Schlesinger y Alvaro Ruiz ‘‘Algunos Aspectos Especificos del
Mercado de Capitales Colombiano’” que publica la Revista del Banco de la Repiiblica en su entrega
de mayo de 1975, en el anlisis de las fuentes y usos de los recursos financieros de la economia, se
aprecia c6mo en Colombia la oferta neta de recursos para inversién proviene en su mayor parte del
sector familias, pero el ahorro de estas que en 1962 representaba el 77.2 % del total del ahorro
financiero pasé en 1973 a 56.5 %.

Ademis del ahorro de las personas, la formacidn interna bruta de capital, se financia con el ahorro
del gobierno, con el proveniente del extranjero, con las asignaciones para depreciacién que hacen las
sociedades de capital y los ahorros de estas. La contribucién de las sociedades anénimas a la
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economia puede medirse a través de su participacién en el Producto Interno Bruto, superior al 15%, y
también por su participacién en la formacion de capital. Segiin el trabajo presentado por Alvaro
Velasquez Cook y Luis Alberto Zuleta al Primer Simposio sobre Mercado de Capitales, esta
participacion ha sido del orden del 24 % entre 1957 y 1966.

Se observa asi como la participacion de las sociedades anénimas en la capitalizacion nacional tiene
una significacion apreciable. Sin embargo, la legislacion tributaria discrimina de varias maneras en
contra de las sociedades annimas. Es este un hecho reconocido por distintas misiones técnicas.

En primer lugar la doble tributaci6n sobre las utilidades repartidas por las compaiiias es perjudicial
para la economia pues constituye un desestimulo a la inversién en empresas organizadas. Estas pagan
impuesto a la renta sobre sus utilidades brutas y luego los dividendos que reciben los accionistas estin
sujetos al mismo gravamen.

La situacion actual constituye un estimulo para que las sociedades se financien con endeudamiento
y o con retencion de utilidades. Ambas situaciones pueden apreciarse en el ya citado Analisis
Financiero de una Muestra de Sociedades Andénimas Industriales, presentado recientemente a la
XXXI Asamblea de la ANDI. En efecto, segtin tal trabajo, al analizar la procedencia y aplicacion de
fondos, se desprende que entre 1970 y 1974 el 71% de los recursos de las sociedades se origind
internamente y el 29% provenia de fuentes externas. A su vez los recursos internos se obtuvieron en
un 54% a través de capitalizacién de ganancias, en un 25% del aumento de reservas para provision de
pasivos y en un 21 % de incremento en las reservas para depreciacion.

Los fondos provenientes de otras fuentes se obtuvieron en un 79% mediante el aumento de pasivy
y enun 21% de la emision de acciones. Esto equivale a decir que del total de fondos que obtuvieror.
las empresas entre 1970 y 1974, tan sélo un 6% provino de emisién de acciones. Como puede verse
también, mas de la mitad de los fondos generados internamente se originaron reteniendo ganancias.

Ademas, como el volumen total en cifras absolutas es reducido, se ha hecho necesario recurrir en
forma creciente a la contratacion de empréstitos. En esta forma el grado de endeudamiento de las
empresas, representado por la relacion entre el total de obligaciones a terceros y el patrimonio bruto,
aument6 de 43 % en 1970 a 56 % en 1974. Aiin con el ajuste por correccién monetaria, el
endeudamiento se incrementa a 46% en 1974. Hay indicios de que estas cifras actualmente son atn
mas altas. Por consiguiente, el coeficiente de propiedades que es el inverso del grado de endeuda-
miento viene en disminucidn.

Una alternativa para corregir esta anémala situacién es eliminar el gravamen a las utilidades
repartidas, las cuales de hecho constituyen un costo financiero andlogo a los intereses pagados.

Otra alternativa para matizar los efectos nocivos de la doble tributacién puede lograrse al
reconocer a los accionistas un descuento tributario por los impuestos pagados por la sociedad,
considerando que esta en realidad ha cubierto anticipadamente los gravdmenes que les corresponde-
ria pagar. Finalmente podria pensarse en una combinacién de sistemas, tal como lo contempla una
férmula planteada recientemente en los Estados Unidos por el propio gobierno de ese pais.

La cascada tributaria sobre las utilidades repartidas a otras sociedades es igualmente un factor
negativo de desestimulo a la capitalizacion.

En segundo lugar, la fijacién de limites para algunas deducciones por gastos en el impuesto sobre
larenta, ocasiona que la tributacion recaiga no sélo sobre la renta, sino sobre el patrimonio real de las
empresas erodandolo.

En tercer lugar, el gravamen a la ganancia ocasional, resultante de la enajenacién de acciones,
multiplica la tributacién sobre esta clase de inversiones, acaba con el incentivo que ofrece su
valorizacién y desestimula el mercado bursitil.
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Hay diferencias esenciales entre el ahorro en acciones y el representado en otro tipo de bienes, ya
que él es por definicién ahorro activo, que representa una fraccion de la propiedad en empresas
creadoras de riqueza y empleo. Debe, por lo tanto, eximirse de este impuesto a las ganancias
ocasionales obtenidas en acciones.

En cuarto lugar la renta presunta acarrea desaliento en inversiones importantes que requieren
capital elevado y son de rentabilidad diferida. Dicho sistema debe reservarse a aquellas actividades
de dificil control estatal respecto a la percepcion de ingresos y posesion de patrimonios. Por lo tanto,
este gravamen no tiene justificacion para la inversién en acciones y puede conducir a cascada de
efectos perjudiciales, si se le liquida sobre las sociedades y luego sobre los accionistas.

Finalmente, en quinto lugar y de gran importancia, se anota que el régimen tributario esta disenado
para una economia sin inflacién, e impide hacer la provision suficiente para poner al dia los activos
productivos de las empresas, ocasionando asi utilidades aparentes y por ende pagando en impuestos y
dividendos, recursos que deberian destinarse a la reposicion de equipos.

La reforma tributaria de 1974 introdujo algunas mejoras en esta materia, al eliminar el valor de
salvamento y precisar el sistema de depreciaci6n acelerada. Ello, sin embargo, resulta ain insufi-
ciente ya que la depreciacion acelerada no protege contra la inflacién. Lo que se requiere es adoptar
un sistema que permita la revaluacion de activos, seglin el sistema de ajuste por correccién monetaria
y calcular la depreciacion sobre los valores correspondientes. Esta es la solucion mas adecuada, que
ha sido adoptada por varios paises. En los ultimos dias en Inglaterra el comité encabezado por el
sefior Sandilandez propuso un mecanismo que permite en épocas de inflacion, involucrar en la
contabilidad de las empresas, el registro de costos y de valores de reposicion.

En el tan citado analisis financiero se introdujo un calculo de ajuste por correccion monetaria con
base en el indice de precios al por mayor, con el animo de mostrar tentativamente un modelo que
sefialara coémo se modificaria la presentacion de balances, asi como la de los resultados de las cuentas
de pérdidas y ganancias, particularmente en lo referente al calculo de reservas para depreciacion. En
los balances de las sociedades incluidas en la muestra, con un valor total en los activos para 1974 de $
54.999 millones, se elevaria a $ 65.159 millones, es decir, un incremento del 18%. Los cargos por
depreciacion se elevarian de $ 1.201 (en el ejemplo estudiado) a $ 2.756 millones, con la consi-
guiente modificacion en el resultado de pérdidas y ganancias que de una utilidad de $ 4.329 millones
descenderia a $ 2.774, ello sin tomar en cuenta la pérdida por inflacion atribuible a los ajustes en las
cuentas del balance. Se aprecia asi cémo una forma de capitalizacion de la sociedad an6nima se logra
mediante la aplicacion de un adecuado sistema de ajuste financiero.

El proyecto de ley en materia tributaria recientemente presentado este afio por el gobierno al
Congreso, representa una mejora con respecto a lo existente, pero no parece ser suficiente para
modificar significativamente la actual situacion.

Referente al tema cabe anotar, que una reunion de representantes de Bolsas y Mercados de Valores
efectuada en Rio de Janeiro en 1968, recomendé a los gobiernos de América Latina establecer
normas tributarias para estimular la inversion en valores, eliminando las leyes y disposiciones que
entrafien doble imposicién sobre los rendimientos de las acciones de las sociedades anénimas.

Lo que hay que hacer es adoptar tratamientos de estimulo fiscal para lograr canalizar el ahorro
hacia las inversiones mobiliarias.

Antes de terminar con el tema tributario, merece la pena mencionar un aspecto de no menos
importancia, cual es la necesidad de que el estado no compita ventajosamente en el mercado de
capitales interno. Es reconocido el derecho de los estados a captar los recursos que necesitan, pero
adecuandose también a las necesidades de financiamiento de las empresas, en forma tal que si las
condiciones del mercado no permiten cubrir simulténea y satisfactoriamente necesidades publicas y
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privadas, se recomienda que el estado se limite a concurrir equitativamente y si es necesario, que
apele al mercado externo.

IV. Rentabilidad

Es cierto que se necesita divulgar la informacion pertinente sobre la actividad de las empresas, asi
como dar seguridad al inversionista sobre lo adecuado de tales informaciones y manejo. También se
requiere promover la compra y venta de acciones mediante la operacién de intermediarios financie-
ros especializados. Igualmente debe revisarse la carga impositiva sobre las personas, a fin de
permitirles ahorrar y modificar diversas modalidades de la tributacion que estén afectando desfavo-
rablemente la capacidad de capitalizacién de la sociedad andnima. Pero todo ello puede resultar
indtil, si las compaififas no tienen una rentabilidad adecuada que les permita generar ingresos
suficientes para crecer por si mismas y a la vez atraer al inversionista.

A mi modo de ver, es aqui, en la falta de rentabilidad, en donde reside el principal origen del
problema de capitalizacién que afrontan las sociedades anénimas.

Desafortunadamente en el citado Analisis Financiero de la Muestra de Sociedades, las principales
conclusiones que se deducen, son precisamente €sas.

En efecto, los ingresos de las sociedades incluidas en el estudio crecieron a un ritmo aparente del
37% anual entre 1970 y 1974, pero a precios constantes tal crecimiento se reduce al 2%, es decir una
tasa inferior a la del crecimiento del Producto Interno Bruto.

Las utilidades crecieron en términos reales a una tasa anual del 0.7 % y se estima que los
dividendos descendieron 0.25% al afio. Durante el mismo periodo la remuneracion del trabajo se
incrementé anualmente en términos reales en 0.3%. En cambio, la provision para impuestos de renta
y complementarios —también a precios constantes— se elevo a una tasa del 5.5% anual. Vale decir,
que mientras las utilidades y los salarios escasamente aumentaron y los dividendos recibidos por los
accionistas disminuyeron, los impuestos registraron aumento.

Sin embargo, la proporcion de los impuestos con respecto al total de los ingresos de las empresas,
representa un margen relativamente bajo, 7%, precisamente porque las utilidades —principal fuente
de impuestos—, son también bajas y vienen en descenso. Durante el Gltimo quinquenio pasaron del
9% del total de los ingresos en 1970 al 8% en 1974. Consecuentemente, los gastos se han elevado y
representan més del 90 % de lo percibido por las empresas.

También en el trabajo que se comenta, se aprecia cémo la rentabilidad bruta (utilidades con
respecto a activo total) es apenas del orden del 7%. La rentabilidad neta (utilidades a patrimonio
neto), 17 % en promedio para los afios estudiados. Si se toma en cuenta el ajuste por correccion
monetaria, que sefiala una situacién mas real, la rentabilidad bruta se reduciriaa 5% ylanetaal 1 1%,
ambas con tendencia a declinar. Mas aiin, si se tienen en cuenta las pérdidas por inflacion, para 1974
se registra ya no utilidad sino pérdida, tanto en la rentabilidad bruta como en la neta.

La primera consecuencia de lo anterior, y que también se aprecia en el analisis que vengo citando,
es que el valor de las acciones en Bolsa viene en descenso y su precio en la misma es inferior al valor
en libros. De un portafolio de 31 compaiiias inscritas e incluidas en la muestra estudiada, el precio
promedio en Bolsa descendi6 de $ 24,32 en 1970 a $ 20,94 en 1974, es decir una baja del 24% a
precios corrientes. En términos constantes para 1974 valdrian $ 9.12 es decir una pérdida del 77%
con respecte a 1970. El valor en libros del citado portafolio era en promedio en 1970 de $37.331o
que significa que el valor en Bolsa en dicho afio era del 65% del mismo. En 1974 la relacion bajo al
57 %. Ajustado el valor en libros el precio en Bolsa seria el 25% de este.

Tomando en cuenta el indice de cotizacién de acciones que elabora la Bolsa, con base 100 en
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1968, este alcanzd 128.4 en 1970, descendid en 1972 2 93.1 para situarse en 1974 en 99.6. Si este
indice se deflacta, el valor real de la inversién en acciones pasaria de 100 en 1968 a 38 en 1974.

La perspectivas de la venta de acciones pueden ser muy oscuras si se tiene en cuenta que su
rendimiento no resulta razonablemente atractivo frente a otras formas de inversion. La situacion
competitiva de las acciones en el mercado de valores es desfavorable, debido en buena parte al
tratamiento tributario preferencial que reciben diversos papeles de renta fija.

En el también ya citado trabajo de los doctores Schlesinger Ricaurte y Ruiz Hernandez, en cuadro
elaborado por ellos sobre las tasas comparables de interés para diez clases diferentes de instrumen-
tos para la captacion de recursos a través del mercado de ahorro financiero, se aprecia como el
rendimiento de las acciones que en 1964 era el més elevado, en 1974 es el mas bajo: menos de 6%,
frente a instrumentos tales como depdsitos de ahorro, 12.6 %; depdsitos a término, 19.1 %;
certificados de depdsito, 26.1%:; cédulas del Banco Central Hipotecario, 23.3%; bonos de desarrollo
econdmico, 25.4%; bonos de las corporaciones financieras y de empresas industriales, 18 a 26%; y
desde luego CAT, 20.9 a 22.6%; UPAC mas del 35%; y mercado extrabancario, desde 28% y hasta
el 40%.

El ofrecimiento desordenado y sucesivo de ventajas a unos valores sobre otros, conduce a un
verdadero caos en la asignacion de recursos, favoreciendo transitoriamente a uno, u otro sector, en
perjuicio de los demas, demostrando de paso que el principal efecto de -mayores rendimientos
comparativos, no es en mucho la generacion de ahorro sino su trasferencia de un mecanismo
financiero de captaci6n a otro. Siguiendo con el estudio de Schlesinger y Ruiz esto también puede
apreciarse en otro cuadro que muestra el flujo anual de recursos captados a través de los mismos
activos financieros ya enumerados, de $ 2.101 millones en 1963 a $ 6.383 millones en 1971 ya
$15.501 millones en 1974, es decir un crecimiento promedio anual de 18.1% a precios corrientes.
Pero a precios constantes, la cifra de 1971 se reduce a $ 2.271 millones y lade 1974 a $ 3.106
millones quedando la tasa de crecimiento real en 5.7 %.

Es asi como la baja rentabilidad de las acciones se debe a distorsiones en el mecanismo de precios.
También las distorsiones de precios operan desventajosamente en forma distorsionante sobre los
bienes y servicios que producen las mismas empresas y sobre sus insumos, afectando total y o
parcialmente al menos a unos y otros, ya que los sistemas de control introducen serios trastornos que
en ultima instancia inciden sobre la productividad y rentabilidad empresarial.

Se hace indispensable, asi sea gradualmente, volver a dejar que opere el mecanismo de precios que
en una economia social de mercado como la nuestra, es el que en iltima instancia regula la eficiente
asignacién de recursos.

La limitaci6n en los niveles de precios afecta la produccién y tarde o temprano se desbordan,
generalmente con consecuencias mas funestas de las que quisieron evitarse, La constitucién de
situaciones monopolisticas y de alzas inflacionarias en los precios, debe combatirse por otros medios
que estimulen positivamente la produccion.

Para concluir resumimos:

L. Hay un aspecto relacionado con la baja magnitud del mercado bursatil de acciones, el cuales ala
vez causa y efecto de su reducida importancia como fuente de recursos de las empresas. El pais
necesita extender la sociedad andnima.

II. Se requiere difundir informacién relativa a la sociedad anénima y dar seguridad al publico. Para
ello debe propugnarse por el frecuente suministro de informes y la creacién de una Comisién
Nacional de Valores.
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III. Se hace indispensable adelantar una intensa campaiia de promocion, particularmente mediante
organismos adecuados como podrian ser las compafias de financiacién en titulos valores y o
secciones especializadas de los bancos y corporaciones financieras.

IV. La menguada capacidad de ahorro de las personas y el bajo nivel de capitalizacion de las
empresas, necesita subsanarse mediante modificaciones al sistema tributario que lo hagan
compatible con la formacién de capital, sin que sea afectado por la inflacion de una manera tan
gravosa como lo es actualmente.

V. La pérdida en la rentabilidad de la sociedad anénima, la sitda en posiciéon muy desventajosa
frente a otras alternativas de inversion y no le permite tampoco generar los propios recursos que
necesita para su desarrollo. Por lo tanto, la economia colombiana debe volver a los cauces que le

sefala la economia social de mercado con una politica de precios que no esté distorsionada por
medidas de control artificial.

Cuadro NO°. 8-1
VOLUMEN DE TRANSACCIONES

(Millones de $)

Acciones Tasa de Indice de la Volumen de transacciones
Afios cambio tasa de cambio acciones a precios constantes
1930 3 1.04 100 3
1935 7 178 ja.71 4
1940 12 1.75 168 7
1945 42 1.75 168 25
1950 102 1.96 183 54
1955 136 2.51 241 56
1960 175 6.65 659 27
1965 492 9.00 865 57
1970 1.199 18.48 1.777 67
1971 787 19.98 1.921 41
1972 693 21.91 2.107 33
1973 1.107 23.68 2.271 49
1974 1.215 26.11 2.511 48

Fuente: Bolsa de Bogoti
Bolsa de Medellin



Cuadro N°. 8-2
VOLUMEN DE TRANSACCIONES

(millones de $)

Acciones %del volimen de acciones
Afios Total con relacion al total
1940 12 24 50
1945 42 61 69
1950 102 175 58
1955 136 177 77
1960 175 326 54
1965 492 729 67
1970 1.199 1.973 61
1971 787 1.526 51
1972 693 2.172 32
1973 1.017 2.237 49
1974 1.215 4.877 25
Fuente: Bolsa de Bogot
Bolsa de Medellin
Cuadro N°. 8-3
NO. de Cias. vigiladas NO°. de Cias. Capital pagado  Capital pagado
Aiios por la Super de ins. en Bolsa % Cias vigiladas Cias inscritas %
Socied. por Supersocied. en Bolsa
1940 795 31 4.0 357 99 28.0
1945 1.072 80 75 664 202 30.4
1950 1.352 95 7.0 1.526 481 31.5
1955 1.069 118 11.0 2.325 939 40.4
1960 1.285 150 11.7 4.744 1.860 39.2
1965 1.691 130 7.7 10.346 2.190 21.2
1970 1.762 133 75 17.036 4.456 26.2
1972 2.525 137 5.4 22.468 4.894 28.0

Fuente: Superintendencia de Sociedades y Bolsas de Valores
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COMENTARIOS
Al trabajo ‘‘Capitalizacion de las Sociedades Anénimas’’

Guillermo Perry Rubio

I. Consideraciones generales

La capitalizacién de las sociedades an6nimas es una materia que debe ser abordada desde el punto
de vista de su contribucién al ahorro y la inversién globales, variables estas que inciden en forma
definitiva en el crecimiento econémico del pais y constituyen los objetivos de politica economica que
son afectados en forma mas directa por dicha capitalizacion.

El trabajo comentado se concentra en uno de estos aspectos, la captacion de ahorro personal por
parte de las sociedades anonimas, abordando tangencialmente el problema del ahorro bruto de las
sociedades. El problema de la inversion, que a mas de los aspectos considerados en el documento
requeriria contemplar lo referente al crédito, no es objeto de discusion en el trabajo.

El comentario que sigue a continuacién se concentra, en consecuencia, en los efectos de la
tributacidn sobre el ahorro y su captacién por parte de las sociedades anénimas. Asimismo, presenta
algunas consideraciones sobre un tema que no se trata en el trabajo y que en mi opinién tiene una
directa relacion con la captacién de ahorro por parte de las sociedades anonimas, cual es el de la
concentracién de la propiedad y el control de dichas sociedades.

II. Tributacion

El efecto de la tributacion sobre el ahorro debe considerar no solamente su incidencia sobre el
ahorro personal y el ahorro de las empresas, sino sobre el ahorro piiblico. En un trabajo presentado
ante el Primer Simposio de Mercado de Capitales se demostraba como una reforma tributaria, como
la efectuada en 1974, podia tener un efecto neto positivo sobre el ahorro global (1).

1. Tributacién y ahorro personal

La escogencia, dentro de un plan de estabilizacién, de un balance adecuado del uso de instrumen-
tos fiscales y monetarios, permite disminuir la demanda agregada con un efecto aceptable sobre la
mezcla de consumo e inversion. En efecto, en ausencia de medidas fiscales, depender en forma
exclusiva de la politica monetaria para frenar un proceso inflacionario de demanda, conduciria a una

L. Véase Perry y Martinez: Ahorro Piblico y Capitalizacion Social, Primer Simposio de Mercado de Capitales.
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disminucién dréstica del ritmo de inversion, a través de los efectos restrictivos en el crédito y sobre el
costo efectivo de este. Por el contrario, el uso de medidas fiscales, especialmente de impuestos sobre
el consumo (como el impuesto sobre las ventas, rubro que sufrid el mayor incremento con la reforma
tributaria de 1974), ha permitido operar efectivamente sobre el proceso inflacionario sin reducir la
disponibilidad de crédito, e inclusive, gracias a la accion conjunta con las reformas introducidas en el
sistema financiero y en las tasas de interés del mercado institucional de capitales, con un aumento
considerable de este. &

Por otra parte, para evitar las altas tasas marginales reales del impuesto de renta sobre las personas
naturales, y su efecto nocivo sobre el ahorro personal, como lo discute el trabajo en referencia, el
gobierno present6 a consideracion del Congreso el proyecto de ley N°. 24 de 1975.

Por tltimo, como se discute en la ponencia de los doctores Hernando Gémez y Fernando Pardo,
existen argumentos tedricos que parecen corroborados por la experiencia de varios paises, en cuanto
a que la inflacion tiene un efecto negativo sobre el nivel de ahorro personal, e incluso del de las
empresas. En consecuencia el impacto estabilizador de la reforma tributaria produce indirectamente
efectos positivos sobre el nivel de ahorro personal.

2. Tributacion y captacion de ahorro personal por parte de las sociedades anénimas

2.1. Tratamiento comparativo con otras inversiones en activos financieros

En el tltimo afo se ha efectuado una nivelacion de las tasas de rendimiento después de impuestos
de los distintos activos financieros. En particular, el aumento en los beneficios tributarios otorgados
a los dividendos recibidos por inversionistas pequenos y medianos, el gravamen a los papeles del
gobierno, el gravamen parcial a los UPAC y la retencion establecida a los titulos al portador,
columna vertebral del llamado mercado extrabancario, sitdan la inversidn en acciones en una
posicién mas competitiva de la que tenia anteriormente (2).

2.2. El gravamen a las ganancias de capital y la renta presuntiva

Por otra parte, debe discutirse el efecto del impuesto de ganancias ocasionales sobre las ganancias
de capital efectuadas en acciones. Debe sefialarse que asi como se gravan estas ganancias, se admiten
las pérdidas respectivas en procesos de deterioro del precio de las acciones como el que ha ocurrido
durante los ultimos afios. Asimismo, debe tenerse en cuenta que eliminar el gravamen a las ganancias
de capital sobre las acciones, como lo propone el documento comentado, abriria de nuevo uno de los
mayores canales de evasion legal que existian en el sistema tributario, a saber, la posibilidad de
convertir ingresos gravables en ganancias de capital exentas a través de sociedades anénimas no
productivas.

Finalmente, el gravamen a las ganancias de capital, en conjunto con la renta presuntiva minima
sobre el patrimonio, tienen un efecto fundamental sobre el control de evasién y la productividad de la
tierra y el capital, en sectores diferentes al de sociedades andnimas, donde existe una mayor
dificultad de control administrativo y una menor eficiencia. Es decir, esos dos impuestos, que tienen
un efecto minimo sobre las sociedades andnimas, deben analizarse en el contexto general del sistema
tributario y de sus efectos en la economia nacional y no en una forma restrictiva como lo hace el
trabajo citado. En cuanto a la renta presuntiva, se ha calculado que afecta a las sociedades anénimas
como méximo en 1% de su tributacién global, y que la mayor parte de este efecto recae sobre las
sociedades andnimas no productivas.

2. Algunos sectores han solicitado un tratamiento para las acciones igual al del UPAC. Pues bien, el tratamiento para las acciones es mejor
que para las UPAC. Por una parte, en ambos casos la valorizacion (correccion monetaria del UPAC), es gravada como ganancia ocasional
en cuanto exceda del 8 % anual. Los intereses y dividendos son gravados en forma idéntica para contribuyentes de niveles altos de
patrimonio, pero los dividendos tienen una ventaja tributaria con respecto a contribuyentes de patrimonios medianos y bajos.



COMENTARIOS 151

El accionista pequefio y mediano quedaria protegido de una doble aplicacion de la renta presun-
tiva, de aprobarse el proyecto de Ley N°. 24 de 1975. Igualmente, la renta presuntiva minima sobre
las sociedades anénimas resulta indispensable para evitar que las sociedades anénimas cerradas se
utilicen como medio para evadir el efecto de la renta presuntiva sobre las personas naturales, a través
de una subvaloracién comercial del valor del patrimonio invertido en ellas.

En resumen, el efecto de la renta presuntiva minima y las ganancias ocasionales sobre la
tributacién de las sociedades anénimas y sus socios no afecta en forma importante a estas activida-
des. Se requiere mantenerlas o de lo contrario se desbarataria la estructura fundamental del nuevo

- sistema fiscal, ya que estas dos medidas constituyen sus pilares basicos siempre y cuando se apliquen
en forma generalizada.

2.3. Impuestos de timbre

Existen si, en el sistema tributario vigente, impuestos discriminatorios contra la captacién de
ahorro, en particular por parte de las sociedades anonimas, como es el caso de los impuestos de
timbre sobre emisién de acciones y bonos por parte de estas sociedades, que el gobierno ha propuesto
eliminar a través del proyecto de Ley N°. 28 de 1975.

3. Tributacion sobre las sociedades anonimas

En primer lugar, conviene sefialar que la reforma liberaliz los limites que afectaban varias
deducciones, como en el caso de deducciones por salarios pagados, por incrementos en la reserva de
depreciacion, y por pérdidas en cambio y que permitié diferir pérdidas hasta por 5 afios, conlo cual se
procura que la tributacion recaiga en forma exclusiva sobre la utilidad de las empresas y no sobre su
acervo patrimonial, como preocupa al autor del trabajo en referencia.

3.1. Revaluacion de activos para depreciacion

Conviene discutir la propuesta de reajustar el valor de los activos, segin el indice de costo de la
vida, para propésitos de la deduccion por depreciacion. Conceptualmente es correcto procurar que el
costo en el cual se base la reserva de depreciacion sea el costo de reposicién. No obstante, en general
este costo no es igual al costo histérico ajustado por cualquier indice de precios internos. Se trataria
de establecer el costo de reponer la misma capacidad productiva. Su valor estaria afectado, en
consecuencia, en el caso de bienes de capital importados, por la tasa de devaluacion y el precio
internacional de los bienes de capital, el cual a su vez depende del progreso tecnolégico en su proceso
de produccién. En esta forma habria que calcular ajustes diferentes para cada clase de equipo.
Resultaria que para algunos la reserva por depreciacion asi calculada seria inferior a la reserva
efectuada sobre la base del costo historico. Los argumentos anteriores bastan para ilustrar el hecho de
que si bien este debe ser un tema de investigacién posterior, no se puede plantear en la forma
simplista en que lo hace el documento.

En efecto, una revaluacion segiin indices de precios internos, llevaria a una sobre-estimacion de la
reserva por depreciacién, con consecuencias nocivas sobre el tipo de tecnologia empleada, por
cuanto se convertiria en un subsidio al uso de procesos muy intensivos en bienes de capital y a los
sectores que utilizan dichos procesos.

3.2. La doble tributacion

Otro tema que requiere investigacion adicional es el de la llamada doble tributacién. En primer
lugar se plantea el problema de si debe o no haber doble tributacion. Muchos autores consideran que
debe haberla, no porque el gravamen a las utilidades de las empresas tenga que ver con la distribucion
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del ingreso, sino como un sistema de asignacién de los costos de provision de los servicios piiblicos.
En efecto, se arguye que en buena parte los servicios del estado benefician directamente a las
empresas.

En segundo lugar estaria la pregunta de si en efecto hay o no doble tributacion. Por una parte,
habria que determinar hasta qué punto el impuesto sobre la renta de las empresas se trasfiere a los
consumidores de sus productos, puesto que en la medida en que esto sea asi no hay doble tributacién
de ninguna clase. Por otra parte, el descuento por dividendos en la practica elimina cualquier posible
doble tributacion para los inversionistas pequefios y medianos de la sociedad andnima.

Por ultimo habria que considerar cual es la forma correcta de obviar la doble tributacién, si es
que esto llegare a concluirse como deseable y se comprobara que efectivamente existe. Te6ricamente
deberian acumularse las utilidades no repartidas en cabeza de cada accionista a prorrata de sus
acciones, para gravarlas como cualquiera otra renta, posiblemente manteniendo una retencion
elevada a nivel de la sociedad para asegurar el recaudo oportuno de los impuestos respectivos.
Ademas de los problemas administrativos que el sistema representaria, debe tenerse en cuenta que
este llevaria a un mayor gravamen total sobre los socios de ingresos altos y a uno menor sobre los
socios de ingresos bajos, lo cual si bien estaria de acuerdo con los objetivos redistributivos del
sistema tributario, dada la concentracion existente en la tenencia de las acciones de sociedades
andnimas colombianas, podria conducir a una tasa promedio mas alta de gravamen que la actual con
todo y ‘‘doble tributacion’’.

No hay duda, sin embargo, que el actual sistema tiene efectos inconvenientes; por ejemplo, sobre
la estructura de financiamiento de las sociedades.

Estos dos temas, el de costo de reposicion para propésitos de la depreciacion y el de 1a eliminacién
de 1a doble tributacién, constituyen hoy objeto de debate internacional en el campo académico y
pocos paises se han aventurado a tomar decisiones definitivas al respecto, precisamente por su
complejidad.

3.3. El nivel de la tributacion

A lo anterior debe sumarse una consideracién macroeconémica fundamental. Aproximadamente
el 20 % de los ingresos corrientes de la nacién provienen de los impuestos sobre las sociedades
anénimas. En consecuencia, si no se quiere una operacién altamente deficitaria del presupuesto
nacional, con sus secuelas inflacionarias, o una reduccion importante en la inversion publica, con su
incidencia sobre el desempleo y la prestacion de servicios basicos, habria necesidad de buscar una
fuente alternativa de recursos. Este aspecto también tendria que ser materia de una investigacion
completa respecto de los niveles de tributacion de la sociedad anénima. Podrian estudiarse alternati-
vas como las de un mayor gravamen a los sectores que tienen ventajas comparativas en el comercio
internacional. Muchos paises han adoptado este tipo de solucidn para elevar el nivel de recaudos
fiscales.

4. Comparacioén con otras sociedades
Finalmente, conviene anotar que la reforma tributaria, en conjunto con el proyecto de ley N°. 24

de 1975, equilibran por primera vez los gravamenes de las rentas obtenidas a través de sociedades
anOnimas con las obtenidas a través de otro tipo de sociedades, como se ilustra en el cuadro adjunto.
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III. Concentracién, control y captacion de ahorro personal por parte de las
sociedades anénimas

Propongo que este tema se constituya en un campo de investigacion intensiva. En efecto, cuando
una sociedad anénima es controlada a través de otras, o por unas pocas personas, nada garantiza que
el interés de quienes la controlan coincida con el de los accionistas pequefios y medianos, lo cual
dificultaria el proceso de captacion de ahorro por parte de dicha sociedad. Bien podria suceder que las
personas o grupos que controlan la sociedad, prefieran mantener un capital bajo en ella y utilizar su
poder de control para efectuar utilidades en las sociedades o negocios que comercian con ella. El
problema adquiere una faceta nueva de comprobarse la hipétesis habitual de que el control procede
de grupos financieros. ;Qué interés tendrian estos grupos en modificar la relacién capital-
endeudamiento, si controlando un capital pequefio pueden orientarse las utilidades hacia el sector
financiero a través del endeudamiento? Desde el punto de vista de los inversionistas particulares,
(con qué confianza se adquieren acciones en sociedades controladas por terceros a quienes en un
momento dado puede convenir hacer bajar el precio de las acciones o practicar una politica restrictiva
de distribucién de dividendos? Estas son inquietudes que dejo para el estudio de futuras investigacio-
nes en este campo.

IV. Conclusiones

En resumen, deseo subrayar la necesidad de enmarcar el estudio del problema de capitalizacion de
las sociedades an6nimas en cuanto a los objetivos generales del desarrollo econdmico. Existe cierto

consenso en cuanto a que los instrumentos de politica econdmica deben especializarse, para
orientarlos al logro de aquellos objetivos particulares a los cuales puedan contribuir en forma maés

eficiente. No se debe discutir el manejo de un instrumento particular, como el de la politica tributaria,
enfocado con respecto a un problema especifico como el de la capitalizacién de las sociedades
andnimas.

Analizando el problema en la forma propuesta, no comparto las opiniones del documento en
cuanto al gravamen de las ganancias de capital en la enajenacion de acciones de sociedades anénimas
ni en cuanto a la aplicacién de la renta presuntiva minima sobre el patrimonio. Estas deben
mantenerse.

Por otra parte, temas como el de la llamada doble tributacion y el de la revaluacion de activos para
reflejar su costo de reposicion, deben ser materia de investigacion mas detallada, por la complejidad
de los problemas envueltos. En cualquier caso, estos problemas deben analizarse a la luz de las
alternativas de recursos fiscales disponibles.

Por iltimo, creo que el documento pone un énfasis excesivo en la incidencia de los aspectos
tributarios y no contempla otros temas de gran importancia para el problema en estudio, como es el de
la estructura de la propiedad y el control en las sociedades andnimas.
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I. Setieneen cuentael efecto de la antigua exencion a los dividendos recibidos, asi como del descuento correspondiente, para personas con
patrimonio inferior a $ 2 millones

2. A esta tasa habria de afadirsele el Impuesto de exceso de utilidades y otros recargos, cuando fuese del caso.




Capitulo 9.

FUNCION Y PROBLEMAS DEL AHORRO A TRAVES
DE TITULOS DE CAPITALIZACION*

Anibal Fernandez de Soto
German Lozano Enciso

I. Caracteristicas y funcién de las capitalizadoras
1. Origen y funcion del ahorro a través de las capitalizadoras

1.1. Antecedentes de la ley organica de las sociedades de capitalizacion

Con posterioridad a la culminaci6n de la Segunda Guerra Mundial, las autoridades colombianas
juzgaron de especial importancia ampliar los mecanismos de captacion de recursos financieros del
pais, en orden a impulsar mediante su colocacién en actividades prioritarias, el desarrollo de la
economia.

Para tal efecto, se estimd de especial importacia la adopcidn de sistemas utilizados con éxito en
otros paises latinoamericanos y los estudios adelantados sobre el particular por financistas connota-

dos, en especial, los antiguos ministros de hacienda doctores Carlos Lleras Restrepo y Alfonso
Araujo.

El sistema orientado a estimular el ahorro mediante la formacién de capitales determinados, a
cambio de desembolsos tinicos o periédicos y con posibilidad de sorteos y la creacion de un nuevo
tipo de sociedades que lo administrara, se estimd, con base en la experiencia de Argentina, México y
Brasil, como el mas apropiado para las finalidades sehaladas.

La Superintendencia Bancaria, a instancia del Ministro de Hacienda prepar$ y presentd a la
legislatura de 1946 un proyecto de ley, encaminado a estructurar dicho sistema, iniciativa que por
motivos diversos no fue aprobada por el Congreso.

1.1.1. Exposicién de motivos del proyecto convertido en la Ley 66 de 1947. El dia 31 de julio
de 1947, el sefior Ministro de Hacienda y Crédito Piiblico presenté al Senado de la Repiiblica un
proyecto de ley, orientado a regular el sistema de capitalizacion y los organismos a los cuales se
confiaria su manejo.

4 Ponencia elaborada con base en el estudio ‘“Titulos de Capitalizacion’’, de los doctores Hernando Gomez Otalora, Franklin Jurado y

otros.
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Los principales apartes de la correspondiente exposicion de motivos, que se trascriben a continua-
cion, revelan claramente los fundamentos y objetivos del proyecto, asi:

*‘En la economia moderna las sociedades de capitalizacion constituyen uno de los factores mas
importantes de progreso’’.

““Estas empresas canalizan el ahorro social y lo aplican al fomento de grandes obras piiblicas y
privadas, al establecimiento de nuevas industrias, a construcciones urbanas de verdadero aliento,
superiores, por la magnitud de los recursos que requieren, al esfuerzo individual.

‘‘En la Argentina, en el Brasil, en México, para no citar sino los paises de América del Sur donde
han tenido mayor desarrollo, las sociedades de capitalizacion han hecho posible la realizacién de
empresas que sin ese concurso no habrian podido surgir.

“‘Estas sociedades reunen algunas de las caracteristicas de las cajas de ahorro y otras de las
companias de seguros.

*‘Se asemejan a las primeras en cuanto a que el suscriptor o tenedor de un titulo de capitalizacién
coloca por via de ahorros determinadas sumas en la sociedad. Guardan similitud con las compafiias
de seguros, por cuanto que el suscriptor, lo mismo que el asegurado, queda obligado al pago de
primas o cuotas unitarias o periddicas de un valor igual. Pero no pueden considerarse como
organizaciones gxactamente iguales a las unas o a las otras de tales empresas, de las cuales se
diferencian también por varios aspectos. De las cajas de ahorro divergen en que una vez que se haya
suscrito un titulo el tenedor contrae la obligacion de consignar en las fechas convenidas sumas
determinadas, con la facultad de rescate en ciertas condiciones previstas en el contrato respectivo y
con derecho a participar en sorteos ordinarios o extraordinarios. Tiene también la ventaja de que el
depositante o tenedor del titulo puede obtener, con garantia de este, préstamos en condiciones
excepcionales de interés y de plazo’.

“‘Del contrato de seguros se diferencian en que ninguna de las partes asume riesgo alguno, y por
consiguiente los términos del contrato pueden ser mucho mas liberales. El contrato de capitalizacién,
a diferencia del seguro, no es aleatorio’’ (1).

Sometido el proyecto a los tramites constitucionales fue rapidamente evacuado habiendo sufrido
algunas modificaciones adjetivas, que en verdad mejoraron su estructura, y se convirtié en ley al
producirse su sancion el 23 de diciembre de 1947.

1.1.2. Finalidades de la Ley 66 de 1947. Como se desprende del texto de la ley y de la historia
fidedigna de su establecimiento, los principales objetivos de la Ley 66 son los siguientes:

a) Lacreacion de un nuevo tipo de intermediario financiero denominado *‘Sociedades de Capitali-
zacion’’, sometido en lo referente a su organizacién y funcionamiento a las previsiones
establecidas para los establecimientos bancarios por la Ley 45 de 1923.

b) EI establecimiento de una modalidad especifica de ahorro contractual, por virtud del cual se
conviene entre el ahorrador y la sociedad, la constitucion de un capital determinado.

¢) Laperspectiva de estipular un sistema de rembolso anticipado, mediante sorteos, que permitan
al suscriptor recibir como premio el valor del contrato y otras ventajas de caracter patrimonial.

d) Laextension de los principios generales en materia de reservas técnicas y otros procedimientos
propios de las companias de seguros.

1. Leyes autdgrafas 1947. Tomo III. Archivo del Congreso. Folios 272 a 274.
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e) La determinacién exacta de las operaciones de crédito o inversion, susceptibles de efectuarse
con base en los recursos captados por el sistema

Como puede observarse, se reglamenta con propiedad y precisién los aspectos fundamentales
relacionados con las fuentes y usos de los recursos, con la finalidad principal, de dotar de seguridades
alos inversionistas y de orientar hacia actividades benéficas para la economia los fondos percibidos.

1.2. Los titulos de capitalizacién, uno de los instrumentos mas importantes de progreso en
nuestra sociedad

Como se anota acertadamente en la exposicion de motivos, las sociedades capitalizadoras
cumplen la gran funcién de canalizar ahorro social, pero esas compaiiias no s6lo cumplen la tarea de
invertir capitales en grandes obras, piiblicas y privadas, y en el fortalecimiento del capital de la
industria colombiana sino que las capitalizadoras cumplen con exclusividad la funcién de repartir ese
ahorro tan dificilmente captado, en manos de sus asociados, permitiendo la formacion de nuevos

pequefios capitales, estimulando el espiritu de acumulacién y forjando nuevos pequefios empresa-
rios.

1.3. Las capitalizadoras, instrumentos dindmicos y agresivos en la busqueda del ahorrador

Las capitalizadoras, también con exclusividad, son un elemento activo en busqueda del ahorro.
Mediante un ejército de vendedores previamente formados, las capitalizadoras buscan ala genteenla
fabrica, en el hogar, en la oficina, para ilustrarlo sobre la importancia del ahorro, la necesidad de
prevencion econdmica para afos futuros, las ventajas de una acumulacién ordenada de las pequeiias
sumas sustraidas a los gastos domésticos cotidianos. Hay que afirmar que las capitalizadoras son el
instrumento que mas vivamente actla para despertar, inculcar y sustraer el ahorro de las gentes
marginadas del mundo de las inversiones.

2, Caracteristicas generales de las fuentes y usos del ahorro en las capitalizadoras
2.1. Quién ahorra en las capitalizadoras

En general, el ahorrador en las capitalizadoras se identifica como una persona de ingresos medios
y de estratos socio-econémico medio o medio-bajo. Su nivel de ingresos y sus caracteristicas
socio-econdmicas mas comunes lo colocan claramente dentro de un grupo de individuos de alta
propension al consumo, a quien en general el habito de ahorrar le es desconocido. El sistema de
capitalizacion les ofrece a estos individuos un incentivo para guardar la disciplina que conlleva el
ahorro, captando asi recursos que, de otra manera muy probablemente serian consumidos o perdidos
en juegos de azar. Asi lo dice la experiencia de los promotores de la capitalizacién y lo corroboran
estudios técnicos recientemente adelantados por el Banco de la Republica (2).

Del estudio en mencién, extraemos los siguientes resultados:

a) Elahorrador tipico en titulos de capitalizacion... es un hombre de aproximadamente 35 afios de
edad, que vive en Bogota o en una ciudad de mas de 100.000 habitantes, que ha terminado
bachillerato, casado, y en uno de cada tres casos soltero, con un promedio de 3 hijos y una
persona adicional a su cargo, de estrato socio-econdmico medio y que vive en un barrio
clasificado también como de estrato medio-bajo, cuya casa puede tener un avalio de alrededor

2. Alfredro Ocampo, Lucia Villamizar, El Ahorro y la Gente en Colombia. Banco de la Repiblica. Bogota 1974.
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de $ 200.000.00, con un ingreso promedio de $ 5.000 mensuales, quien preferencialmente
conoce lo: plancs de ahorro de los bancos, de las cajas de ahorro y de las compaiias de seguros;
bien puede ser un profesional, un oficinista o estar dedicado al comercio, a quien se le ha
inculcado el habito de ahorrar* , que preferencialmente ahorra cada vez que recibe su sueldo y
lo hace principalmente para formar un capital (3).

b) El55% de los ahorradores en titulos se autoclasifican como pertenecientes a un estrato medio,
mientras que la clasificacion por barrios de residencias es del 29.3% medio bajo y 26.0% medio

4.

¢) EI159.4% de los ahorradores devenga un ingreso mensual de $ 6.000 o menos, y el 28.9%, mas
de la cuarta parte, percibe menos de $ 2.500.00; sin embargo, dentro de la muestra seleccionada,
estos ahorradores (el 59.4 %) tiene solamente el 24.19 % del ingreso total declarado por la
muestra. Asi pues, aunque la participacion segin niimero de ahorradores es mayor para ingresos
inferiores a los $ 6.000.00 mensuales, los 4 deciles superiores de la muestra tienen entradas que
constituyen mas del 75% del total de ingresos. Estos resultados vienen a ratificar no solo la
definicién del ahorrador en titulos sino la funcidn socioeconémica que hemos descrito para las
capitalizadoras (5).

2.2. La formacion de capital y las capitalizadoras

Como resultado de los aportes de los tenedores de titulos de capitalizacion, las compafias
capitalizadoras generan ahorros cuyos beneficios son de amplia significacion social. De una parte
estd el ahorro que se toma en cuenta para medir el ahorro institucional y que técnicamente
corresponde a las reservas matematicas. De otra, esta el ahorro que periddicamente revierten las
capitalizadoras a las personas o familias, que a diferencia de los reflujos o egreses de los depbsitos de
ahorro que tienden a convertirse en consumo, cobran la forma de pequefos capitales.

El aporte en forma de ahorro institucional o reservas matematicas que muestran las capitalizadoras
durante los Gltimos cuatro afios, corresponde a los indices mas bajos del crecimiento de las distintas
formas de ahorro del mercado; el sistema registré un aumento anual promedio del 13.9 %. Las
reservas matematicas de las companias pasaron durante dicho periodo de $ 1.256.2 millones a
$ 1.956.4 millones,crecimiento que, si bien bastante moderado, marcaba una pauta tenida del
sistema de capitalizacion dentro del mercado de capitales (cuadro 9-1).

Cuadro N°. 9-1

RESERVAS TECNICAS-CAPITALIZADORAS

Ano Millones de pesos
1970 1.114.9
1971 1.256.2
1972 1.371.8
1973 1.604.6
1974 1.956.4
1975 (junio) 1.975.3

FUENTE: Superbancaria

*

El subrayado es nuestro.
Id. pagina 482 a 485.
Id. pagina 482 a 485.
Id. pagina 482 a 485.

a0
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En cuanto al ahorro no institucional, entregado por las compaiiias a los participantes en el sistema
durante los ltimos cuatro afios, alcanzé un monto de $ 3.493.2 millones con un incremento anual
promedio del 10.4 % (cuadro 9-2).

Cuadro N°. 9-2

MONTO DE CAPITALES ENTREGADOS
POR LAS COMPANIAS DE CAPITALIZACION

1970 - 1974)
(millones de $)

Valores reconocidos s/titulos 1970 1971 1972 1973 1974
Sorteados 72.7 84.0 98.8 117.6 131.3
Vencimientos 197.5 247.4 347.0 386.3 401.5
Rescisiones 184.4 289.3 327.6 314.1 369.3
Cupones 67.7 76.3 76.6 75-0 62.1
Bonificaciones 54 8.4 20.0 26.0 34.6
TOTAL 527.7 705.4 870.0 919.0 998.8

FUENTE: Superbancaria.

De este comportamiento se deduce que, no obstante la peculiar e importante funcién que cumple el
sistema de capitalizacién en la formacién interna de capital, no han existido estimulos que le
permitan un desarrollo importante acorde con su funcién. Las condiciones y limitaciones dentro de
las cuales opera el sistema de capitalizacién constituyen el temade la segunda parte de esta ponencia.

2.2.1 Tendencias recientes en el mercado de capitales. Como ya lo anotamos, el crecimiento
del ahorro en las capitalizadoras ha sido importante en significado econémico pero débil en su
magnitud.

Pero, particularmente preocupante se tornan los resultados que arroja este sistema de ahorro en el
ultimo semestre y puede decirse que alarmante si se compara con las tendencias que muestran otras
importantes formas de ahorro del mercado.

En efecto, en el primer semestre de este afio el ahorro, a través de las capitalizadoras, presenta el
resultado mas débil que jamas haya registrado. En el semestre, las reservas matematicas de las
capitalizadoras aumentaron en la irrisoria suma de $ 18.5 millones equivalente a un incremento de
0.9% con relacion a diciembre de 1974. Mientras que las cuentas de ahorro aumentaron en $ 2.892
millones o sea 36.9 % los certificados de depésito a término en los bancos $ 2.007 millones,

equivalente al 75.9 %, y las cuentas'en UPAC $ 3.758 millones o sea 45.1 % de aumento en el
semestre (cuadro 9-3).

Como intentamos demostrar en la segunda parte de esta ponencia, la explicaciéon mas racional se
encuentra en el régimen de inversiones forzosas a que estan sometidas las capitalizadoras, lo cual
produce como efecto una baja rentabilidad en las operaciones de las capitalizadoras y termina
reflejandose en que, ademas de la limitacin legal, las capitalizadoras no pueden ofrecer tasas
atractivas de interés al ahorrador en titulos de capitalizacién.
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Cuadro N°. 9-3

ALGUNOS RESULTADOS DEL AHORRO EN EL
PRIMER SEMESTRE DE 1975

(millones de $)

Diciembre Junio Variacion
1974 1975 %

Cuentas de ahorro 7.827 10.719 36.9
Certificados de depdsitos a

término 2.642 4.649 75.9
UPAC 8.325 12.083 45.1
Reservas matematicas

(Capitalizadoras) 1.956 1.975 0.9

FUENTE: Superbancaria

2.3. Estructura de las inversiones de las capitalizadoras

Los recursos captados por las capitalizadoras estan orientados:

a) hacia la financiacién de créditos hipotecarios,

b) préstamos, 0 més exactamente anticipos sobre los montos capitalizados,
c) inversiones en valores mobiliarios, voluntarias y forzosas,

d) inversiones en bienes raices.

De estas operaciones se deben agrupar como voluntarias solamente las inversiones realizadas en
valores mobiliarios del mercado libre y las efectuadas en bienes raices.

En los préstamos hipotecarios y los anticipos sobre los titulos hay tendencia a clasificarlos como
inversién voluntaria, pero la realidad es que estos créditos son de caricter forzoso para las
capitalizadoras, pues estdn atadas al contrato celebrado entre la capitalizadora y el tenedor del titulo,
siendo un importante atractivo que se le ofrece al capitalizador. Es decir, que si bien no son
inversiones forzosas desde el 4mbito legal, lo son de caracter contractual.

Esta clasificacion es de suma importancia para interpretar objetivamente la estructura de las
inversiones de las capitalizadoras en voluntarias y obligatorias. De otra manera si se tomaran los
préstamos de las capitalizadoras como operaciones voluntarias de las compaiiias, pareceria no tener
sentido financiero, que las compafiias comprometan sus recursos en operaciones de tan baja
rentabilidad, pues como es sabido por todos, estos créditos son concedidos al ahorrador a una tasa del
12% cuando es anticipo sobre lo ahorrado y del 18% (6) si se trata de un préstamo hipotecario.

Asi clasificadas las inversiones, encontramos que las compailias capitalizadoras comprometen
mas del 60% de sus recursos en operaciones de caracter forzoso y por lo tanto, en inversiones de baja
rentabilidad.

El porcentaje que presenta la inversion obligatoria-legal dentro del total de las inversiones
pareceria no ser importante, pues dicho porcentaje era del 11% en 1971, pero el caracter gravoso de
estas inversiones resalta si se tiene en cuenta, de una parte, su tendencia sostenida de aumento en los

6. Resolucion 32 de 1975 de la Junta Monetaria
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ltimos 4 afios hasta alcanzar el 16.1% del total de las inversiones en 1974, y de otra parte que este
porcentaje de inversién obligatoria (hoy concentrada en Bonos del Instituto de Crédito Territorial y
con una remuneracion efectiva del 6.6. % después de la reforma tributaria) viene a sumarse a un
46.1% de los recursos de las capitalizadoras que se encuentran forzosamente comprometidos en
préstamos también a bajas tasas de interés por razones que explicdbamos atris ver cuadro 9-10 .

Cuadro N°. 9-10

ESTRUCTURA DE LAS INVERSIONES
(millones de $)

1971 % 1972 % 1973 % 1974 %

1. TOTAL INVERSIONES 1.469.2 100.0 1.566.7 100.0 1.861.0 100.0 2.149.9 100.0
a)Voluntarias 564.5 38.4 607.6 38.8 728.0 39.1 808.0 37.8
Subtotal forzosas 904.7 61.6 959.1 61.2 1.133.0 60.9 1.331.9 62.2

b) Inversiones forzosas (Decreto) 161.0 11.0 197.2 - 12:6 282.3 152 345.2  16.1

c) Inversiones forzosas (Contractual) 743.7 50.6 761.4 48.6 850.7 45.7 986.7 46.1

2. TOTAL INVERSIONES MOBILIARIAS*  547.4 37.3 600.2 38.3 773.4  41.6 88.9 41.5

a) Inversiones mobiliarias forzosas 161.0 11.0 197.2 126 282.3 152 345.2 16.1

b) Inversiones mobiliarias voluntarias 386.4 26.3 403.0 25.7 493.1 26.4 5437 254
3. TOTAL PRESTAMOS (Obligatorios 743.7 50.6 761.9 48.6 850.7 45.7 986.7  46.1

contractual)

a) Hipotecarios 327.7 223 3474 2222 361.5 194 373.9. 17.5

b) Sobre titulos 416.0 28.3 4145 264 489.2 26.3 612.8 28.6
4. BIENES RAICES 178.1  12.1 204.6 13.0 2349 12.6 264.3 12.3

* Descontando proteccion para desvalorizaciones

FUENTE: Gémez Otélora. Franklyn Jurado y otros: Titulos de capitalizacién. Cilculos FASECOL.

II. Problemas de las capitalizadoras
1. La baja remuneracion reconocida al ahorrador

1.1. La rentabilidad para el ahorrador en titulos

Practicada una evaluacién de la rentabilidad que le reporta actualmente al ahorrador un titulo de
capitalizacion, se llega a la conclusién de que su participacidn y su permanencia en este sistema de
ahorro, se debe al gran esfuerzo que hacen las compaiifas para mantenerse en el mercado yala
motivacion que se logra mediante el atractivo de los sorteos.

En efecto, no existe la menor posibilidad de competencia de los titulos de capitalizacion frente a
los demas instrumentos de captacion que se ofrecen en el mercado, pues como yalo anotamos atras,
la tasa maxima que pueden ofrecer las capitalizadoras es del 8%, la cual es menos de la mitad de la
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tasa efectiva que ofrece el sistema de ahorro mas cercano (las cajas de ahorro), que es del 17% anual

.

Es evidente que cuando se mide la rentabilidad de los titulos de capitalizacion bajo el supuesto de
que si sale favorecido en sorteo, la rentabilidad que se obtiene es alta y tiende a ser mayor cuanto
menor sea el nimero de cuotas pagadas. Una ilustracion sobre este resultado nos la da el cuadro 9-6,
en el que se obtienen rentabilidades nominales para 36 planes de capitalizacion. Pero la rentabilidad
obtenida por quienes ganan los sorteos no puede tomarse como indicador de la rentabilidad de los
titulos de capitalizacion, pues es sobreentendido que quienes obtienen ese rendimiento es apenas un 5
0 10% de los participantes en un plan.

De manera que, si bien el sorteo es el gran atractivo mediante el cual las capitalizadoras procuran la
atraccion y la permanencia de ahorradores en titulos, este no termina favoreciendo sino a un reducido
nimero de participantes en el sistema. Esta circunstancia es bastante peligrosa para la sobrevivencia
del sistema de la capitalizacion, pues si no se garantiza un margen de rentabilidad nominal y efectiva
atractiva, distintos al sorteo, es de esperar una desercion paulatina de esta cate goria de ahorradores,
como ocurriera otrora con las Unidades de Inversion.

1.2. Rentabilidad real-corrector del factor inflacionario

Hemos comentado las rentabilidades nominal y efectiva que reciben los participantes en planes de
capitalizacion, sin hacer alusion al efecto que sobre ellas tiene el factor inflacionario, el cual
deteriora ain mas la alternativa de los titulos como inversion.

Para el contexto nacional, la inflacién ha tenido en los tltimos 10 afios una tasa promedio del 13%
anual, que en los ultimos afios ha sido mucho mas alta. Al descontar el efecto inflacionario ya sea del
promedio del 13% hasta ahora registrado, o el 35% del afio 1974, las rentabilidades reales tendran un
maximo del —-9.52% o del —31.52% anual respectivamente. En ninglin caso se registrara una tasa
efectiva real positiva para aquellas personas que no se ganen un sorteo ver cuadro 9-4 .

El agravante inflacionario, sumado a la baja rentabilidad nominal de todos los planes, nos indica
que no hay en el mercado un papel o instrumento que ofrezca rendimientos nominales tan bajos o
rendimientos reales negativos de la magnitud comun a los planes de capitalizacion.

En conclusion, el analisis de las rentabilidades efectivas y reales de los titulos de capitalizacion y
su comparacién con el obtenido de otras fuentes de ahorro confirma claramente que en las condicio-
nes actuales el principal atractivo, en términos reales el inico, que pueden ofrecer las capitalizadoras
al ahorrador es la posibilidad de ganar un sorteo.

2. La legislacion tributaria y sus efectos sobre la rentabilidad de los titulos de
capitalizacion :

Como lo anotdbamos anteriormente, la rentabilidad real de todos los titulos de capitalizacion es
negativa para aquellos no favorecidos en los sorteos. Solamente es favorable para el pequeno nimero
de participantes que resultan favorecidos en el sorteo, de ahi que en el momento sea este el atractivo
sobre el cual las compaiifas capitalizadoras hacen énfasis para promover la capitalizacion. Pero esta
dltima ventaja que ofrecia el sistema también ha sido recientemente minada mediante el estableci-
miento de gravamen de ganancia ocasional (Decreto 2348/74) para los premios recibidos por los
ganadores en sorteos y especialmente por la forma poco 16gica como se reglament6 dicho gravamen
(Decreto 187/75).

1+t :
1
M = [T]' 1
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En efecto, el Decreto 2348/ 74 establece como base para el calculo de la ganancia ocasional el
premio recibido por los ganadores de los sorteos menos las cuotas pagadas.

O=P-C
siendo P=B +N
O=B+N-C 1)

P es-el premio

B las bonificaciones y
N el valor nominal

C cuotas pagadas

El decreto reglamentario 187 de 1975, articulo 112, elabord el concepto del premio P para incluir
en él no solamente el valor nominal y las bonificaciones recibidas sino también el valor de rescate de
manera que la base para determinar la ganancia ocasional O, queda segin este decreto asi:

O=P-C
pero P=B+ N+R
y por consiguiente O =B + N+ R-C 2)

La diferencia en la base para la determinacion de la ganancia ocasional segiin el decreto legislativo
2348 de 1974 y el decreto reglamentario 187 de 1975 esta dada por la diferencia entre las ecuaciones
(1)y (2), es decir, la inclusién del valor de rescate R como parte del premio. Esta discrepancia es
analizada detenidamente desde el aspecto econémico en el numeral siguiente.

2.1. El valor nominal y el rescate como ganancia ocasional

Considerar el valor de rescate como parte del premio recibido por los ganadores de sorteos de
titulos de capitalizacion, contradice claramente el concepto de lo que se considera cominmente un
premio obtenido mediante eventos fortuitos. Esto es asi porque, al igual que los ahorradores en otras
fuentes como cajas de ahorro, el valor de rescate corresponde a fondos ya aportados por el ahorrador
que estan a su disposicidn, en el momento en el cual lo desee.

Cuando un individuo sale favorecido en un sorteo recibe, en la mayoria de los casos, el valor
nominal del titulo y el de rescate que le corresponderia si se hubiera de retirar en ese momento.

Es claro, por consiguiente, que la cantidad recibida al ganarse el sorteo estd compuesta de dos
elementos: Uno que proviene de salir favorecido en un evento fortuito y que corresponde al valor
nominal y a las bonificaciones, si las hay; otro, que es un derecho exigible en cualquier tiempo por el
poseedor del titulo y que se representa por el valor de rescate. El primer elemento estd claramente
determinado por un evento aleatorio; el segundo no lo es ya que corresponde a fondos cuya
disponibilidad depende sélo de la voluntad del ahorrador.

Considerar que la totalidad de la cantidad recibida al ganar un sorteo proviene, o esta determinada,
por un evento aleatorio es erroneo. El valor nominal y las bonificaciones si las hay, si son
determinadas por la rueda del sorteo; el de rescate no lo es en ningiin caso.

Por consiguiente, el calculo de la rentabilidad nominal para los ganadores de los sorteos debe
hacerce con base en el premio recibido, definiéndose este como el valor nominal N, las bonificacio-
nes B si las hay;de ninguna manera debe incluir el valor de rescaté. Dicho calculo aparece en el
cuadro 9-5 y corresponde a la nocién de premio establecido en el decreto legislativo 2348 de 1974.
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2.2. El valor nominal como ganancia ocasional

El valor de rescate no debe ser incluido como parte del premio ni por lo tanto gravado como
ganancia ocasional. Asi pues, el premio corresponde en realidad unicamente al valor nominal del
titulo ya que la disponibilidad de los fondos por él representados no depende de la voluntad del
ahorrador sino hasta el momento en el cual este acabe de pagar todas sus cuotas, o sea cuando el valor
de rescate es igual al valor nominal.

Al excluir el valor de rescate del premio obtenido por los favorecidos en los sorteos de titulos, se
obtienen las rentabilidades que aparecen en el cuadro 9-5. Estas son generalmente altas para los
primeros sorteos y para los intermedios. Pero para los finales, como se puede apreciar en el mismo
cuadro, dicha rentabilidad es baja, ya que corresponde al mismo caso de no ganar el sorteo y obtener
el valor nominal del titulo mediante el pago cumplido de las cuotas. Claro esta que si se suma el valor
de rescate recibido, la rentabilidad efectiva sube de nuevo (véase cuadro 9-6), pero aunque en la
mayoria de los casos fluctia entre el 15% y el 40% anual, registra en otros niveles tan bajos como el
1.13 % anual.

Las anteriores observaciones llevan a la conclusién de que la ganancia percibida por el valor
nominal en un sorteo de titulos de capitalizacion es claramente una funcién decreciente del tiempo
trascurrido a partir del primer sorteo. La ganancia obtenida en los primeros sorteos es de una
magnitud tal que tiene las caracteristicas de ocasional. Pero a medida que se aproxima la madurez del
titulo, la rentabilidad decrece rdpidamente, de modo que los ganadores de los iltimos sorteos
devengan cantidades que guardan una relacién comparable con los aportes realizados y con el tiempo
trascurrido a partir de la primera cuota.

Como la rentabilidad para los ganadores decrece rapidamente la base para determinar la ganancia
ocasional causada lo hace de una manera similar y por lo tanto el calculo del gravamen debe tener en
cuenta, para que sea justo, la magnitud cada vez menor de la misma a través del tiempo. Este analisis
se realiza a continuacidn a la luz del decreto legislativo 2348 de 1974 y del decreto reglamentario 187
de 1975.

2.3. Bases para la determinacion de la ganancia ocasional

Se han establecido claramente dos puntos basicos en el estudio de la rentabilidad para los
ganadores de titulos de capitalizacion: a) que el valor de rescate R no puede ser incluido dentro del
concepto de premio recibido y b) que la rentabilidad nominal obtenida por el ganador del sorteo
decrece rapidamente a través del tiempo, a medida que aumentan sus aportes por cuotas pagadas. A
continuacion comparamos estos dos puntos con la legislacion tributaria vigente, seguin el decreto
legislativo 2348 de 1974 y el decreto reglamentario 187 de 1975.

En el gréfico 9-1 vemos una representacion geométrica de las dos bases para el gravamen de
ganancia ocasional segin se siga el decreto legislativo o el reglamentario.

Endicho grafico la distancia t: B = t, N representa el valor nominal en pesos que recibe el ganador
de cualquier sorteo. La linea BN nos da dicho valor nominal a través del tiempo hasta la madurez del
titulo t,,.

Por otra parte, las cuotas pagadas estin representadas por la linea RD; a medida que trascurre el
tiempo el valor acumulado de dichas cuotas se aproxima al valor nominal N del titulo. La linea SN
representa el valor de rescate o de cesién del titulo, que estd siempre a la disposicion del tenedor del
mismo, crece a medida que se aportan mas cuotas, hasta llegar a ser igual al valor nominal a la
madurez del titulo t,,.



FUNCION Y PROBLEMAS DEL AHORRO A TRAVES DE TITULOS DE CAPITALIZACION 165

Segiin el decreto legislativo 2348 de 1974, la base para la determinacion de la ganancia ocasional
O esta dada por el premio recibido menos las cuotas pagadas o sea:

C=B+N-C ey

donde el premio es igual al valor nominal N més las bonificaciones B si las hay.

En el grifico 9-I se ha considerado un caso sin bonificaciones ya que su exclusion no resta validez
alguna al presente analisis. All{ la base para la determinacion de la ganancia ocasional segin el
decreto legislativo 2348 de 1974 viene dada por el drea comprendida entre los puntos BRDN ya que
corresponde a la diferencia entre el drea BT: Nt , (el valor nominal a través del tiempo) y las cuotas
pagadas Rt: Dt,,.

Por su parte, el decreto reglamentario 187 de 1975 amplia la base para la ganancia ocasional al
incluir erroneamente en el premio el valor de rescate de modo que:

O=B+N+R-C )

En el grafico vemos el efecto de este decreto: la linea BF es paralela ala linea SN que representa el
valor de rescate. La linea BF nos da por consiguiente el monto, a través del tiempo, del valor nominal
N mas el rescate R.

La base para la determinacion de la ganancia ocasional segin el decreto reglamentario y la
ecuacion (2) esta dada por el area comprendida entre los puntos RBFD ya que corresponde a la
diferencia entre el area Bt Ft,, (el valor nominal y el de rescate a través del tiempo) y las cuotas
pagadas RT: Dt,,.

La base para la determinacion de la ganancia ocasional segin el decreto reglamentario excede a
aquella determinada segiin el decreto legislativo por el drea comprendida entre los puntos BNF, y
como se puede observar es constante a través del tiempo.

Del anterior analisis se observa con claridad cémo el decreto reglamentario 187 de 1975 no toma
en cuenta en absoluto el hecho de la rentabilidad nominal decreciente a través del tiempo obtenida por
el ganador del sorteo. Segin este decreto, da lo mismo, en términos de ganancia ocasional, ganar el
primer sorteo que el ltimo ya que la base en los casos BR y FN es exactamente la misma, apreciacion
que rifie por completo con la realidad como ya ha sido determinado.

El decreto legislativo 2348 de 1974 por su parte evita sabiamente la anterior inconsistencia y toma
en cuenta, aunque de una manera aproximada, la decreciente rentabilidad nominal a través del
tiempo para los ganadores del sorteo. En efecto, este decreto diferencia entre el ganador del primer
sorteo y el de los subsecuentes, quienes obtienen cada vez una rentabilidad menor y una ganancia
menor; asi, la base para la ganancia ocasional del ganador del primer sorteo viene dada por la linea
BR, mientras que para el ganador del ultimo sorteo es inicamente ND, que es mucho menor que BR 'y
que justamente toma en consideracion la menor rentabilidad recibida por este tltimo ganador.

En conclusidn, el decreto reglamentario 187 de 1975 peca no solamente al incluir como parte del
premio recibido el valor de rescate sino que al hacerlo ignora larealidad de la rentabilidad decreciente
a través del tiempo de los sorteos de titulos, gravando asi injustamente con la misma base a los
primeros ganadores que a los ultimos. El decreto legislativo por su parte no solamente excluye
acertadamente el valor de rescate como parte del premio, sino que al hacerlo crea una base que
decrece a través del tiempo para la determinacion de la ganancia ocasional y que refleja, asi sea
aproximadamente, la realidad de la rentabilidad obtenida por los ganadores de los diversos sorteos.
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2.4. La ganancia ocasional real para los favorecidos en un sorteo

Hasta el momento se ha calculado la rentabilidad nominal recibida por los ganadores de sorteos
con una consideracion cualitativa de los efectos que la inflacion de los ltimos afios puede tener en
dicha rentabilidad. Sin embargo, falta establecer qué parte del premio recibido constituye una
ganancia ocasional y qué parte constituye un retorno normal a la inversién de las cuotas.

El ganador de un sorteo recibe una rentabilidad nominal que depende inversamente del nimero de
cuotas que ha pagado, de manera que su utilidad disminuye rdpidamente a medida que se aproxima la
madurez del titulo. Esto es asi a pesar de que en los célculos de rentabilidad que aparecen en los
cuadros 9-5 y 9-6 no se ha considerado la erosi6n inflacionaria como tampoco el costo de oportunidad
de las cuotas invertidas en el titulo de capitalizacion.

Como costo de oportunidad de las cuotas invertidas, se entiende el interés que el tenedor del titulo
hubiera devengado al encauzar las sumas correspondientes hacia otras fuentes de captacion de
ahorro. Asi por ejemplo, el costo de oportunidad con respecto a las cuentas de ahorro para el tenedor
de un titulo de $ 1.000 de valor nominal, a 12 meses y con cuotas mensuales de $ 83 ser4 la diferencia
entre la rentabilidad obtenida al recibir el valor nominal (ya sea por sorteo o por maduracién) y la
rentabilidad obtenida en los depésitos de ahorro al trascurrir el mismo periodo al invertir en ellas la
misma cantidad.

El costo de oportunidad corresponde en este caso a la diferencia entre la tasa efectiva ofrecida por
una cuenta de ahorros y la recibida por el tenedor del titulo ya sea a su madurez, o en el momento de
ganarlo.

Si se combina el costo de oportunidad de las cuotas invertidas con el deterioro causado por la
inflacion sobre las cantidades recibidas por el tenedor de un titulo, tenemos un fundamento
real para determinar qué proporcion de lo recibido es una ganancia ocasional, o sea, una
ganancia por encima de aquella que se esperaria obtener normalmente de un activo financiero.

Ello es asi porque definir como ganancia ocasional la totalidad del valor nominal del premio
recibido, excluiria injustamente la erosion de dicho premio causada por la inflacién, asi como la
realidad del rendimiento que la inversion de dichas cuotas en otros activos hubiera traido con toda
certeza al tenedor del titulo.

Existe un indicador respecto al interés de equilibrio de una inversion en el mercado de capitales
colombiano, que tiene en cuenta, tanto el factor inflacionario como el rendimiento promedio del
capital en Colombia. Este indicador fue estimado en el 23% anual (8), y se puede interpretar como el
rendimiento nominal promedio que se puede esperar de una inversién, para compensar el deterioro
inflacionario y obtener un rendimiento real igual al del promedio de los activos financieros del pais.

Con base en este indicador se podria definir la ganancia ocasional obtenida por el favorecido en el
sorteo de un titulo de capitalizacion como la diferencia entre la rentabilidad nominal obtenida por
dicho ganador y la rentabilidad que hubiera obtenido al invertir sus cuotas a una tasa anual promedio
del 23%. De esta manera, si la rentabilidad es mayor que el 23 %; aquella parte por encima de esta
cifra seria ganancia ocasional; si es igual o inferior, no habria entonces ganancia ocasional.

El cuadro 9-7 presenta el calculo de la ganancia ocasional asi definida por cada $ 1.000 de premio
obtenido por los ganadores de sorteo. El calculo se ha hecho determinando la cantidad Q que recibiria

8 Véase Gomez O. Hernando, y Pardo V. Fernando. ‘‘Las tasas de interés en Colombia —Perspectiva General’’, en el Mercado de
Capitales en Colombia— Banco de la Repiblica. 1973.
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el tenedor del titulo al colocar sus cuotas R a un interés de oportunidad i, igual al 23 % menos el
interés que recibe si no gana ningin sorteo (9).

Esta cantidad Q corresponde al rendimiento que se recibiria a una tasa real de equilibrio. Al hallar
la diferencia entre el premio recibido (B + N) y Q, se obtiene la cantidad ganada O en exceso de un
rendimiento normal O, cantidad que se puede asimilar al concepto de ganancia ocasional.

Observamos cémo la base para la determinacion de la ganancia ocasional es ya bastante modesta para
los ganadores del sorteo intermedio después de haber pagado n [2 cuotas. En efecto, la ganancia
ocasional mas alta por cada $ 1.000 de valor nominal del titulo es de solamente $ 542.40 mientras que
la mas baja es de $ 293.13. Dicho en otras palabras, la ganancia ocasional recibida por los ganadores
de un sorteo intermedio queda suspendida entre la mitad y la tercera parte del premio recibido al
descontar el deterioro inflacionario y el costo de oportunidad de sus aportes a una tasa de interés de
equilibrio.

Pese a que la utilidad de quienes resultan favorecidos en un sorteo intermedio es elevada, debe
reiterarse que ellos son muy limitados en niimero, frente al total de los ahorradores. Ademas a partir
del sorteo intermedio, la ganancia ocasional, asi definida, decrece exponencialmente, hasta conver-
tirse en negativa.

No existe ganancia ocasional para ninguno de los ganadores del dltimo sorteo. En efecto, la
inversion de los aportes en cuotas a la tasa de interés de oportunidad, i ,, produce en todos los casos
un rendimiento mayor que el que se puede recibir al ganar el Gltimo sorteo, y por lo tanto la diferencia
entre el premio (B + N) y la cantidad que se recibiria Q, es siempre negativa y fluctia entre —$ 103.12
y —$ 2.057.16 por cada $ 1.000 de valor nominal del titulo.

Vale, por consiguiente concluir, que el rendimiento para los tenedores de los titulos y para los
ganadores de sorteo no sélo disminuye exponencialmente a través del tiempo en términos nominales
sino que el caracter de ganancia ocasional de los premios también merma hasta desaparecer por
completo antes de la madurez del titulo.

Un gravamen equitativo sobre las ganancias ocasionales no puede ignorar esta importante
conclusion.

2.5. Resumen

El concepto del premio recibido por el ganador de un sorteo no puede incluir tanto el valor nominal
y las bonificaciones como el valor de rescate del titulo correspondiente. El valor de rescate representa
fondos disponibles en cualquier momento para el ahorrador en titulos de capitalizacién que corres-
ponden a sus aportes en cuotas y no dependen en ninglin momento del resultado de un sorteo y por lo
tanto no tienen cabida racional dentro del premio recibido.

La rentabilidad nominal para los ganadores de los sorteos disminuye rdpidamente a través del
tiempo a medida que los aportes en cuotas aumentan. Consecuentemente la base para la determina-
cion de la ganancia ocasional disminuye de la misma manera.

El decreto legislativo 2348 de 1974 toma en cuenta de una manera aproximada la disminucién en la
rentabilidad y en la base para la determinacién de la ganancia ocasional al excluir, acertadamente, el

9. Se hizo el célculo con la formula. Donde Q = cantidad recibida al tiempo n*
) R = valor de la cuota mensual
L Rl +i)™ -1 . 23 el interés pagado a quienes no ganan

i = ; ~ 17 ¢l sorteo segiin el cuadro 9-4
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valor de rescate del premio recibido. El decreto reglamentario 187 de 1975 equivocadamente incluye
el valor de rescate en el premio, ignorando por completo la decreciente rentabilidad a través del
tiempo y, por lo tanto, grava injustamente todos los sorteos con la misma base tributaria.

Adicionalmente, la rentabilidad real del premio recibido y el costo de oportunidad de los aportes
en cuotas si se invirtieran estas a una tasa de interés de equilibrio, reducen la base para la
determinacion de la ganancia ocasional a una magnitud todavia menor que la determinada segiin la
aplicacion del decreto legislativo. Sin embargo, las consideraciones de eficiencia y claridad adminis-
trativa compensan la sobrestimacion de la base tributaria causada con este decreto.

Queda por decir, ademas, que el tratamiento como ganancia ocasional del principal incentivo que
se ofrece en estos momentos a los ahorradores en titulos de capitalizacion, a saber, la posibilidad de
ganar un sorteo, asimilandolo asi a las rifas y loterias, ignora la funcién social y econdmica que
hemos descrito en la primera parte de este estudio.

3. Inversion de las capitalizadoras y su incidencia en la captacion de ahorros

3.1. Consideraciones generales

Segin lo analizado en las paginas precedentes, la mayoria de las personas de bajos y medios
ingresos que vinculan un capital al sistema de capitalizacion se encuentran en condiciones desfavo-
rables, ya que los no ganadores reciben rentabilidades reales negativas, sin ser afectadas por la
inadecuada reglamentacion del régimen impositivo. Esta situacion en si misma es un factor alta-
mente desestimulante para el ahorrador, por lo cual es conveniente garantizar una rentabilidad mayor
para los tenedores de titulos que no se ven favorecidos por el azar. Asi, atn en el caso de que se
modifique el régimen impositivo, subsistirian factores que desestimulan la formacién de ahorro que
deben corregirse para evitar el deterioro del sistema de capitalizacion.

Por las razones mencionadas, resulta de interés estudiar el régimen de inversiones forzosas a que
estan sometidas las compafias de capitalizacién para determinar las posibilidades de ofrecer
rendimientos mas atractivos para sus ahorradores. En cuanto la inversion forzosa ata parte de los
recursos obtenidos por las companias a papeles de rentabilidad inferior a la de otros instrumentos
financieros, limita la posibilidad de distribuir intereses mads atractivos a los ahorradores. Hay
entonces necesidad de hallar mecanismos que permitan ofrecer un mejor rendimiento al ahorrador.
El logro de este objetivo seria congruente con la actual politica de reducir la dispersion de las tasas de
interés en el mercado de capitales, como con una politica de ingresos que favorezca al 50% mas
pobre de la poblacion, ya que como se indicd, los poseedores de titulos de capitalizacion pertenecen
en su mayoria a este sector de la poblacion.

3.2. Las inversiones forzosas

En este aparte se estudian tanto la legislacién sobre inversiones forzosas de las capitalizadoras
como las implicaciones econdmicas de esta. De acuerdo con las consideraciones generales antes
expresadas, el andlisis hace especial énfasis en la incidencia de las inversiones forzosas en los
siguientes fenémenos:

a) Posibilidades de ofrecer mayores rentabilidades para los ahorradores en titulos de capitalizacion
que no ganan los sorteos periddicos, con el fin de evitar el desestimulo de este sistema de ahorro.

b) Estructura del conjunto de inversiones, teniendo en cuenta algunas implicaciones referentes a la
coherencia de las prioridades de inversion con las metas generales de desarrrollo econémico y

social del pais.

En la actualidad las capitalizadoras tienen las siguientes inversiones forzosas:
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a) Las del decreto 1691 de 1960, correspondientes al 40 % de las reservas técnicas menos los
préstamos con garantia de titulos en 31 de diciembre de 1971, que no hayan vencido con
posterioridad al decreto 102 de 1975.

b) Bonos de la Corporacién Financiera Popular, correspondientes al 65 % de las inversiones
forzosas realizadas en 1973, de acuerdo con el decreto 548 de dicho afio.

¢) Bonos de Vivienda Popular del Instituto de Crédito Territorial, correspondientes al 35% de las
inversiones forzosas de 1973 y a la totalidad de las realizadas posteriormente.

3.3. Liberacién de inversiones forzosas y aumento del rendimiento de titulos de capitalizacién

Un anlisis de la rentabilidad segiin inversiones de las capitalizadoras ilustra claramente como en
las condiciones actuales no existe ninguna posibilidad de que las compafiias aumenten los rendimien-
tos a favor de los ahorradores y no existe la posibilidad porque, como se puede observar en el cuadro
9-8, s6lo una tercera parte de las inversiones de las capitalizadoras alcanza un nivel de rentabilidad
aceptable, el 15.7 % para las mobiliarias y el 26.3 % para las inversiones inmobiliarias.

Cuadro N°. 9-8
INVERSIONES FORZOSAS Y VOLUNTARIAS

(Rentabilidad)*

Porcentaje Costo de Ingresos e Utilidad r r+u

del total Adquisicion Intereses en venta ; ¢

% c r u

1. Total de inversiones mobiliarias 41.55 889.203 119.688 6.519 13.46 14.19
a) Inversiones mobiliarias forzosas 16.13 345.191 81.392 2:530 11.10 11.83
b) Inversiones mobiliarias voluntarias 25.43 544.290 38.296 3.989 14.95 15.69
2. Total de préstamos 46.10 986.733 107.600 10.90 10.90
a) Préstamos hipotecarios 17.47 373.947 48.345 12.93 12.93
b) Otros 28.63 612.786 59.255 9.67 9.67
3. Bienes raices 12.53 264.253 15.635 52.905 5.92 26.34

* Para el afio 1974, sin tener en cuenta valorizacién o desvalorizacién.
FUENTE: Titulos de Capitalizacion. Gomez Otélora, Franklin Jurado y otros.

Las dos terceras partes restantes de las inversiones corresponden al grupo que hemos clasificadoen
el numeral 2.3. como forzosas de caracter legal o contractual y cuyas rentabilidades son del 11.8%
para las legales (16 % del total de inversiones) y 10.9% para las contractuales (46 % del total de
inversiones) respectivamente.

Los resultados anteriores se traducen en que hay una tercera parte de las inversiones de las
capitalizadoras que estd absorbiendo las pérdidas que arrojan el 62% de las inversiones forzosas de
las compafiias. Pues el rendimiento de este 62% de inversiones estd por debajo del costo de capital
para las compaiiias que es de aproximadamente 13.6 % (10).

10. 1.8% de intgrés y 5.6% estimado de intermediacion financiera.
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Es bien entendido que en estas condiciones cualquier intento de las capitalizadoras para aumentar
los rendimientos de los ahorradores seria a costa de un peligroso riesgo financiero.

Teniendo en cuenta la estructura de las inversiones de las compafifas capitalizadoras, los niveles de
rendimiento que de aquellas se obtienen, la urgencia de aumentar los rendimientos para el ahorrador
a niveles comparables a los existentes en las otras formas de ahorro, —como solucién bésica para
evitar la caida en la colocacién de titulos, que comienza a registrarse en el primer semestre de 1975,
creemos que es necesario se desmonte el actual régimen de inversiones forzosas para las capitaliza-
doras.

El desmonte de las inversiones en bonos del Instituto de Crédito Territorial no sdlo es necesario para
garantizar la sobrevivencia del sistema de ahorro a través de los titulos de capitalizacién, sino que
seria conveniente para la salud financiera del Instituto de Crédito Territorial en los préximos afios.

3.4. La financiacién del Instituto de Crédito Territorial y las capitalizadoras

Como lo anotamos atras, las capitalizadoras deben invertir el 40 % de la diferencia entre las
reservas técnicas y los préstamos con garantia de titulos, en bonos del Instituto de Crédito Territorial
del 11% anual y 10 afios de plazo de vencimiento.

Tal como se aprecia en el cuadro 9-9 las inversiones forzosas que realizan las capitalizadoras en
bonos del Instituto de Crédito Territorial podrian alcanzar un promedio anual de $ 116.5 millones en
el periodo 1975-1978, lo que sumado a los intereses del 11%, representaria un desembolso promedio
anual para el Instituto de Crédito Territorial cercano a $ 130 millones, a partir del momento en el cual
los bonos lleguen al vencimiento, cantidad que vendria a sumarse al servicio (intereses y principal)
de los bonos del Instituto que ya han sido suscritos por las capitalizadoras. Estas cifras nos indican
que no es sano continuar recargando al Instituto de Crédito Territorial con el servicio de los bonos que
tendrian que suscribir las capitalizadoras en afios venideros y cuya cuantificacién presentamos en las
anteriores lineas.

Para las capitalizadoras, estas inversiones representan un doble peligro de iliquidez. De una parte
la congelacion de recursos a 10 afios sin ninguna amortizacion gradual que seria lo aconsejable y de
otra, la eventualidad de que el Instituto de Crédito Territorial, sin los recursos apropiados, pueda
redimir estos bonos a su vencimiento. En tales circunstancias parece de la mayor urgencia fortalecer
al Instituto de Crédito Territorial con los recursos obtenidos de la reforma tributaria y o la eventual
aplicacién de las recomendaciones del Dr. Hernando Gémez Otalora en el estudio sobre cédulas
hipotecarias.

De otra manera el Instituto se vera abocado a paralizar o limitar sus planes o, lo que es igualmente
grave, a no cumplir sus compromisos financieros con las capitalizadoras.

III. Conclusiones y recomendaciones

1. Se pueden resumir asi las grandes funciones que cumplen las capitalizadoras:

a) Las capitalizadoras captan recursos de ahorro que provienen de las gentes de mas bajos ingresos.
El 59.4% de los ahorradores devengan un ingreso mensual de $ 6.000 o menos y el 28.9%
percibe menos de $ 2.500.

b) EI ahorro institucional captado, medido sobre las reservas mateméticas y cuyo monto se
aproximo a $ 2.000 millones en 1974 alimenta el mercado de capitales y una buena parte de los
recursos, el 46.1%, se destina a financiar vivienda econémica y necesidades crediticias de sus
propios ahorradores.
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Cuadro N°. 9-9

ESTIMACION INVERSIONES FORZOSAS BONOS ICT
1975 - 1978

(millones de $)

MINIMO 1/ MEDIO 2/ MAXIMO 3/

1975 74.7 98.1 101.3
1976 84.6 114.9 119.6
1977 95.9 134.5 141.2
1978 108.8 157.4 166.6 116.5%

FUENTE: Titulos de Capitalizacién, Gémez Otalora, F. Jurado y otros.

1./ Bajo el supuesto de que los ahorros crecen en una tasa inferior a la histérica en el periodo 1971 - 1974
(13% ) y las compahias siguen incrementando los préstamos con garantia de titulos de la misma tasa
histdrica del citado periodo.

2./ Bajo el supuesto de que las reservas técnicas y los préstamos con garantia de titulos crecen a la tasa
promedio ** de los afios 1971 - 1974 (16 % y 13 %, respectivamente).

3./ Suponiendo un incremento del 19% en las reservas técnicas (lo que indicaria mayor dinamismo del
ahorro) y los préstamos con garantia de titulos a la tasa de 1974,21% (fenémeno congruente con mayores
captaciones de ahorro).

*  Promedio de promedios.

**  Aqui se utiliza el promedio de las tasas de crecimiento en el periodo 1971- 1974. En el resto del estudio

la tendencia se ajusta a una linea recta.

Ademas del ahorro institucional, las sociedades de capitalizacion entregaron a sus ahorradores
en el solo afio de 1974, la suma de $ 998.8 millones bajo la peculiar forma de pequefios capitales
que permiten la formacién de nuevos pequefios empresarios.

Por la forma como desarrollan su actividad, las capitalizadoras son en la actualidad el instru-
mento mas dindmico y agresivo en la bisqueda del ahorrador. Mediante sus vendedores, las
capitalizadoras buscan a la gente en la fabrica, en el hogar, en la oficina para ilustrarlo sobre la
importancia del ahorro, las ventajas de una acumulacién ordenada de pequefias sumas de dinero
sustraidas a los gastos domésticos cotidianos.

En resumen, las capitalizadoras estan cumpliendo con aquel objetivo que sefialara la exposicion
de motivos que les dio origen juridico, cual es la de ser uno de los factores mas importantes de
progreso en la economia moderna, mediante la canalizacién de ahorro social hacia empresas
cuya magnitud de recursos son superiores al débil esfuerzo individual. Maxime que ese ahorro es
sustraido de las gentes marginadas del mundo de las inversiones.

2. Los grandes problemas de las capitalizadoras se pueden clasificar:

a)

El resultado en la captacion de ahorro a través de los titulos de capitalizacion muestra un
moderado crecimiento en los Gltimos 4 anos. El promedio de crecimiento anual de las reservas
matematicas entre 1971 y 1974 fue 13.9%, que con excepcion de las Unidades de Inversion de
los Fondos, representa una de las tasas mas bajas de aumento entre los distintos instrumentos de
captacion que operan en el mercado.
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Los resultados del tltimo semestre, junio de 1975, marcan un signo mas que preocupante sobre
el futuro del sistema de capitalizacion, pues las reservas matematicas de las compafiias registra-
ron el aumento mas bajo que jamas habian presentado. En lo corrido del semestre este ahorro se
aument6 en $ 18.5 millones, un 0.9%; mientras que las cuentas de ahorro aumentaron $ 2.892
millones equivalentes a 36.9 %; los certificados de depésito a término $ 2.007 millones, un
75.9%, y los depdsitos en UPAC $ 3.758 millones equivalente' a un incremento de 45.1% en
este primer semestre. Estos indices muestran que el resultado del ahorro a través del sistema de
capitalizacion no es un problema generalizado del mercado de capitales, sino que corresponde a
una situacién muy particular de este sistema de ahorro.

b) La razén fundamental por la cual no sélo se ha frenado el ahorro a través de titulos de
capitalizacién, sino que empieza a sentirse un sintoma de desercion, es la baja rentabilidad que
se le ofrece al ahorrador en titulos. Pues, mientras que las capitalizadoras le ofrecen una tasa
nominal del 8%, la cual se le reduce en razon de que el derecho a participar en sorteos absorbe
parte de esa remuneracion sobre los ahorros, en el mercado del ahorro la tasa nominal minima
que se esta ofreciendo es de 16 % en las cuentas de ahorro.

c) La baja tasa de remuneracién que se reconoce al ahorrador en titulos de capitalizacion vino a
agravarla la Reforma Tributaria de 1974 la cual estableci el régimen de ganancia ocasional para
los premios obtenidos por tenedores de titulos en los sorteos que periddicamente realizan las
capitalizadoras. Con el establecimiento de la ganancia ocasional se elimind uno de los atractivos
casi Unicos con que contaba el ahorrador en titulos de capitalizacion.

d) Las capitalizadoras, segin la actual estructura de sus inversiones, tienen un 62% del total cuya
rentabilidad estd por debajo del costo de capital para las compaiiias, costo que es de aproxima-
damente 13.6%, mientras que el 46% del total de inversiones forzosas contractuales rentaron en
1974 €1 10.9% y el 16 % de las forzosas legales el 11.8 %.

Recomendaciones

Ante las anteriores conclusiones se consideran inminentes las siguientes recomendaciones, si se
quiere garantizar que este sistema de ahorro a través de la capitalizacion sobreviva en el mercado, y
evitarle asi el camino que otrora tomaron las Unidades de Inversion de los Fondos y cuyo sintoma
empieza a sentirse en el presente afio.

a) Modificar el régimen de ganancia ocasional para los sorteos de las capitalizadoras segin los
términos propuestos en el presente estudio, que en términos sencillos equivale a fijar una base
decreciente para la liquidacion de la ganancia ocasional segiin el momento de maduracién a que
haya llegado un titulo de capitalizacién ganador en sorteo. Y que la ganancia ocasional se
considere segiin el costo de oportunidad del dinero ahorrado y la tasa de depreciacion de la
moneda.

b) Autorizar para los planes de capitalizacion la liquidacion de una tasa de interés nominal al
ahorrador, comparable y por lo tanto competitiva con las que actualmente se ofrecen en el
mercado del ahorro.

¢) Dado que las compaiiias capitalizadoras no podrian absorber en las condiciones actuales los
mayores costos financieros que representa un aumento de la tasa de interés reconocida al
ahorrador, pues como lo acabamos de anotar, el 62% de sus inversiones estan rentando por
debajo del costo de capital para las compaiiias, es imperativo liberar a las compaiiias de las
actuales inversiones en bonos del Instituto de Crédito Territorial, que como se analiza en el
estudio, representaran para las capitalizadoras, inversiones adicionales promedio de $ 116.5
millones entre 1975 y 1978.
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d)

e)
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Para el Instituto de Crédito Territorial es financieramente sano suspender desde ya los compro-
misos que le acarrearan la colocacién de los actuales bonos, pues como se analiza en este
estudio, a partir del momento en el cual los bonos vendidos a las capitalizadoras, lleguen al
vencimiento, le representaran al Instituto de Crédito Territorial un servicio de deuda anual de
$ 130 millones, sin tomar en cuenta los compromisos ya adquiridos por inversiones de las

capitalizadoras hasta 1974.

Para garantizar entonces la continuidad de la gestion del Instituto de Crédito Terr.itorial. esdela
mayor urgencia fortalecer al Instituto con los recursos obtenidos de la Reforma Tnbutaqa y/ola
eventual aplicacién de la recomendacion del Dr. Hernando Gémez Otalora en el.estudlo sobre
cédulas hipotecarias. De otra manera, el Instituto se vera abocado a paralizar o limltar.sus planes
0, lo que es mas grave, a no cumplir sus compromisos financieros con las capitalizadoras.

GANANCIA OCASIONAL POR CADA $ 1.000 DE VALOR NOMINAL

Cuadro N°. 9-7

RECIBIDA EN LOS SORTEOS n/2 y n.

PLAN (1) @) A) @ 5) 6) ) ®) ) (10) (11) (12)
G B N R n T B+N io* Qn/2 On/2 Q. Q.
Real Tedrica

1 500 - 1.000 83.00 12 0.87 1.000.00 23.13 521.18 478.47 1.103.12 ( 103.12)
2 500 - 1.000 54.20 18 3.48 1.000.00 19.52 520.79 479.21 1.122.88 ( 122.88)
3 5.000 (14.27) 1.000 39.84 24 3.16 985.73 19.84 524.11 461.62 1.161.95 ( 176.22)
4 200 300.00 1.000 35.80 36 0.59 1.300.00 22.41 757.60 542.40 1.814.63 ( 514.63)
5 800 - 1.000 26.70 36 2.70  1.000.00 20.30 556.36  443.64 1.308.75 ( 308.75)
6 2.000 - 1.000 25.00 40 240 0.0  1.000.00 23.00 602.35 397.65 1.483.05 ( 483.05)
7 1.000 - 1.000 16.50 60 0.41 -1.000.00 22.59 657.20 342.80 1.807.16 ( 807.16)
8 200 300.00 1.000 14.35 90 0.18 1.300.00 22.82 1.006.87 293.13 3.357.16 (2.057.16)
9 900 - 1.000 14.80 65 1.44 1.000.00 21.56 658.75 - 341.25 1.797.26 ( 797.26)
10 — - 1.000 27.65 36 180 0.32 1.000.00 22.68 586.36 413.64 1.407.66 ( 407.66)

(O]
2)
3)
“)
5)
(6)
(@]
(8)
©
(10)
(1
(12)

*

Nimero de Titulos

Bonificacion

Valor Nominal

Cuota Mensual

Duracion del Titulo

Tasa Anual para No Ganadores

Premio Recibido

Intereses de Oportunidad i, = 23% — r
Recibido al I, en el Tiempo n/2
Ganancia Ocasional (Q n/2 — O,) en el Sorteo n/2
Recibido al i, al Tiempo n

Ganancia Ocasional (B + N — (Q,,)

FUENTE: Titulos de Capitalizacion. Gomez Otalora, Franklyn Jurado y otros.

Gomez O,. Hernando y Pardo V., Fernando, *‘Las Tasas de Interés en Colombia’* en El Mercado de Capitales en Colombia, Ahorro y
Crédito, Banco de La Republica, 1973, Pag. 99.
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ANEXO 1

Metodologia para los calculos de rentabilidad de las inversiones

El analisis tanto de la inversion forzosa como de la voluntaria se hizo a partir del balance
consolidado y estado de pérdidas y ganancias para el conjunto de las capitalizadoras en el ano de
1974, segin la Superintendencia Bancaria. El primer paso fue la determinacion de los renglones
considerados como de inversion forzosa y aquella de voluntaria. En general esta division no presentd
problemas excepto para el sub-renglon de préstamos. En efecto, los préstamos con garantia
hipotecaria son algunas veces préstamos de inversion forzosa y en otros préstamos voluntarios, pero
desafortunadamente no existe un desdoblamiento de los datos segin estas dos lineas. Por consi-
guiente, aunque los préstamos en general cabrian dentro de la denominacion genérica de inversiones
voluntarias, ha sido necesario presentarlos y estudiar su rentabilidad por aparte. Igualmente se
consideré como inversion voluntaria aquella realizada en bienes raices.

Concepto de rentabilidad. En cuanto al rendimiento ofrecido por un papel o inversion se han
distinguido tres conceptos:

Primero el rendimiento contable directo que se refiere a una simple relacién entre los intereses
devengados por un instrumento y la inversion realizada para su adquisicion. Tomando el balance
como determinante de la inversion el costo de adquisicién C, y del estado de pérdidas y ganancias los
intereses recibidos por estos valores durante el afio R, obtenemos el rendimiento contable directo ig,
mediante la férmula:

<
I

Q=
X
8

El rendimiento contable directo i, ignora, sin embargo, la rentabilidad adicional proveniente de la
utilidad (o pérdida) en la venta de dichos papeles a mayor precio que el de adquisicion. Esta utilidad
en la venta depende de las condiciones de mercado en cuanto a la oferta y demanda de los papeles en
consideracion y se realiza solamente en el momento de vender dicho papel. Por consiguiente, se ha
definido el rendimiento obtenido no solo por los intereses devengados r,sino también por la utilidad
neta u, para obtener el rendimiento efectivo.

Donde u = utilidad en la venta de valores mobiliarios menos pérdida en la venta de los mismos =
utilidad neta.

El valor de u = (utilidad - pérdida) fue obtenido del estado de pérdida y ganancias. Sin embargo, el
valor alli dado para la venta de valores mobiliarios es un valor agregado que incluye tanto la utilidad o
pérdida realizada en inversiones forzosas mobiliarias como en inversiones voluntarias mobiliarias.
Por consiguiente, para poder determinar i, en cada caso, se hizo el supuesto de que la distribucion de
pérdidas y de ganancias en la venta de inversiones mobiliarias es la misma para las forzosas que para
las voluntarias y, por lo tanto, se distribuyd a u en base a los porcentajes de inversién forzosa y de
inversion voluntaria realizadas en 1974, asi:
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Inversién mobiliaria total = Inversion mobiliaria forzosa + Inversidon mobiliaria voluntaria.

(:—fXIOO)Xu=uf

t

Ar % 100) x u

1;

De modo que u s es la utilidad neta realizada por la venta, p amortizacion de papeles de inversion
forzosa, y u, es la utilidad neta realizada por la venta o amortizacion de papeles de inversion

voluntaria, segiin el supuesto formulado de uniformidad en la distribucion de la utilidad total u entre
las dos formas de inversioén



Cuadro N°. 94
RENTABILIDAD NOMINAL EFECTIVA

(Para aquellos que no ganan el sorteo)

(03] 2) 3) @) ) ©6) @ ®) )
PLAN NO. de titulos Rescate al ganar Bonificacion Valor nominal Pagado a la madurez Cuota mensual Duracién del Tasa mensual Tasa anual
en el sorteo del titulo Crédito titulo Titulo
G L* B N B+N R N 1

Real  Tedrica

| 800 si (14.63) 1.000 985.37 82.80 12 (0.15136) (1.82)
2 5.000 si (14.27) 1.000 935.73 39.84 24 0.263748 3.16
3 1.000 si (21.54) 1.000 1.078.46 17.50 60 0.09028 1.08
4 4.500 si (27.44) 1.000 972.56 27.44 36 190 (0.08927) (1.07)
5 3.000 si (28.32) 1.000 971.68 16.64 60 239 (0.09234) (1.11)
6 500 si ( 6.79) 1.000 993.21 : 7.50 130 0.09860 0.34
7 400 si 200.00 1.000 1.200.00 49.30 24 0.12236 1.47
8 200 si 900.00 1.000 1.900.00 31.20 60 0.05021 0.60
9 500 si 1.000 1.000.00 03.00 12 0.7235 0.87
10 200 si 300.00 1.000 1.300.00 35.80 36 0.04939 0.59
1 1.000 si 1.000 1.000.00 16.50 60 0.03401 0.41
12 200 si 300.00 1.000 1.300.00 14.35 90 0.01473 0.18
13 750 * si 1.000 1.000.00 27.65 36 180 0.02634 0.32
14 500 = 1.000 1.000.00 82.10 12 0.27067 3.25
15 500 si 1.000 1.000.00 16.50 60 0.03401 0.41
16 500 si 1.000 1.000.00 11.70 85 0.01313 0.16
17 400 si 1.000 1.000.00 83.90 12 0.07285 0.87
18 400 si 1.000 1.000.00 27.70 36 0.01602 0.19
19 400 si 1.000 1.000.00 16.60 60 0.01359 0.16
20 400 si 500.00 1.000 1.500.00 18.10 80 0.08882 1.07
21 400 si 1.000 1.000.00 11.90 84 0.00106 0.01
22 500 - 1.000 1.000.00 54.20 18 0.28971 3.48
23 800 si 1.000 1.000.00 55.20 18 0.07547 0.91
24 500 - 1.000 1.000.00 26.45 36 0.27789 3.33
25 800 si 1.000 1.000.00 26.70 36 0.22482 2.70
2 2.000 si 1.000 1.000.00 25.00 40 240 0.0 0.00
27 250 - 1.000 1.120.00 92.85 12 0.09436 1.13
28 250 - 1.000 1.240.00 102.60 12 0.12939 1.55
29 250 - 1.000 1.360.00 36.60 36 0.18015 2.16
30 250 2 1.000 2.200.00 33.60 60 0.29217 3.51
31 1.800 si 1.000 1.000.00 26.20 38 122 0.09384 0.29
12 5.500 si 6.60 1.000 1.006.50 25.00 40 121 0.03371 0.40
33 500 si 1.000 1.000.00 24.40 40 0.12413 1.49
34 900 si 1.000 1.000.00 14.80 65 0.12034 1.44
35 5.100 si 1.000 1.000.00 22.00 45 120 0.04562 0.55
36 1.700 si 1.000 1.000.00 22.22 45 107 0.00075 0.01

(*) Grupo de 750 a 3.600

FUENTE: Titulos de Capitalizacion, Gémez Otdlora, Franklyn Jurado y otros.



(Para aquellos que ganan el sorteo sin incluir valor de rescate)

Cuadro N°. 9-5

RENTABILIDAD NOMINAL EFECTIVA

a) 2) 3) @) )
PLAN Valor Nominal Cuota Mensual ~ Duracién del Titulo Bonificacion B +N Tasa M Tasa My Tasa M Tasa M 1 Tasa Anual
N R Real Tedrica B i, ing, in iny, in
1 1.000 82.80 12 (14.63) 985.37 1.190.06 27.21594 (0.15136) 326.59 (1.82)
2 1.000 39.84 24 (14.27) 985.73 2.174.22 12.40946 0.26375 148.91 3.16
3 1.000 17.50 60 (21.54) 978.46 5.591.20 4.55955 0.09028 54.71 1.08
4 1.000 27.44 36 190 (27.44) 972.56 3.544.31 5.89118 (0.08927) 70.69 (1.07)
5 1.000 16.64 60 239 (28.32) 971.68 5.839.42 4.24071 (0.09234) 50.89 (1.11)
6 1.000 750 130 ( 6.79) 993.21 13.242.80 2.02595 0.02860 24.31 0.34
7 1.000 49.30 24 200.00 1.200.00 2.434.07 12.14033 0.12236 145.69 1.47
8 1.000 31.20 60 900.00 1.900.00 6.089.74 4.48933 0.05021 53.87 0.60
9 1.000 83.00 12 1.000.00 1.204.82 27.70947 0.07285 332.51 0.87
10 1.000 35.80 36 300.00 1.300.00 3.631.28 7.68238 0.04939 92.19 0.59
11 1.000 16.50 60 1.000.00 6.060.61 4.46105 0.03401 53.53 0.41
12 1.000 14.35 90 300.00 1.300.00 9.059.23 2.91074 0.01473 34.93 0.18
13 1.000 27.65 36 180 1.000.00 3.616.64 7.64066 0.02634 91.69 0.32
14 1.000 82.10 12 1.000.00 1.218.03 28.14631 0.27067 337.76 3.25
L5 1.000 16.50 60 1.000.00 6.060.61 4.46105 0.03401 53.53 0.41
16 1.000 11.70 35 1.000.00 8.547.01 2.99934 0.01313 35.99 0.16
17 1.000 83.90 12 1.000.00 1.191.90 27.70947 0.07285 332:51 0.87
18 1.000 27.70 36 1.000.00 3.610.11 7.62201 0.01602 91.46 0.19
19 1.000 16.60 60 1.000.00 6.024.10 4.42533 0.01359 53.10 0.16
20 1.000 18.10 30 500.00 1.500.00 8.287.30 3.41324 0.08882 40.96 1.07
21 1.000 11.90 84 1.000.00 8.403.36 3.10061 0.00106 37.21 0.01
22 1.000 54.20 18 1.000.00 1.845.09 17.21023 0.28971 206.52 3.48
23 1.000 55.20 18 1.000.00 1.811.59 16.78354 0.07547 201.40 0.91
24 1.000 26.45 36 1.000 00 3.780.72 8.09743 0.27789 97.17 3.33
25 1.000 26.70 36 1.000.00 3.745.32 8.00080 0.22482 96.01 2.70
26 1.000 25.00 40 240 1.240.00 4.960.00 6.77448 0.00000 81.29 0.00
27 1.000 92.85 12 1.000.00 1.077.01 27.75690 0.09436 333.08 1513
28 1.000 102.60 12 1.000.00 974.66 27.83421 0.12939 334.01 1.55
29 1.000 36.60 36 1.000.00 2.732.24 7.91957 0.18015 95.03 2.16
30 1.000 33.60 60 1.000.00 2.976.19 4.91491 0.29217 58.98 3451
31 1.000 26.20 38 122 1.122.00 4.282.44 7.20333 0.02384 86.44 0.29
32 1.000 25.00 40 121 1.121.00 4.484.00 6.83491 0.03371 82.02 0.40
33. 1.000 24.40 40 1.000.00 4.098.36 6.99734 0.12413 83.97 1.49
34 1.000 14.80 65 1.000.00 6.756.76 4.10832 0.12034 49.30 1.44
35 1.000 22.00 45 120 1.120 00 5.090.91 5.73732 0.04562 68.85 0.55
36 1.000 22.22 45 107 1.107.00 4.981.99 5.65869 0.00075 67.90 0.01

FUENTE: Titulos de Capitalizacién. Gémez Otdlora, Franklyn Jurado y otros.

(1) Tasa mensual para el ganador en el primer sorteo sin valor de rescate.
Tasa mensual para el ganador en la mitad del sorteo sin valor de rescate.

@)
3)
)
)

Nota:

Tasa mensual para el ganador del titulo al término del sortco.
La tasa anual equivalente para el ganador en la mitad del sorteo.
La tasa anual equivalente para el ganador al finalizar el sorteo.

No se incluye la rentabilidad anual por ser la tasa obtenida al ganar en el primer sorteo.



Cuadro N°. 9-6

RENTABILIDAD NOMINAL EFECTIVA

(Para aquellos que ganan el sorteo, incluyendo el valor de rescate)

PLAN Valor de Valor Cuota Mensual Duracién del Titulo 1) ) 3 @ (O] ©) @) @®) (&) (10) an (12)
Rescate al ganar Nominal 1) Tasa Anual Tasa men-
sual
L* N R Real Tedrica  L,*  Lika Ly B Lo+N+B Lp+N+B L,+N+B i i i s i
1 si 1.000 82.80 12 27 473 1.000 (14.63) 1.012.37 1.458.37 1.985.37 12227 43.12361 11.89384 517.48 142.73
2 si 1.000 39.84 24 8 467 1.000 (14.27) 993.73 1.452.73 1.985.73 2.494.3 18.68861 5.85553 224.24 70.27
3 si 1.000 17.50 60 - 456 1.000 78.46 1.078.46 1.534.46 2.078.46 6.162.6 6.58438 2.11664 79.01 25.40
4 si 1.000 27.44 36 190 = 384 1.000 (27.44) 972.56 1.356.56 1.972.56 3.544.3 10.80874 3.62946 129.70 43.55
] si 1.000 16.64 60 239 = 313 1.000 (28.32) 971.68 1.284.68 1.971.68 5.839.4 5.86497 2.10990 70.38 25.32
6 si 1.000 7.50 130 - 415 1.000 (6.79) 993.21 1.408.21 1.993.21 26.576.1 2.91505 1.00581 34.98 12.07
7 si 1.000 49.30 24 N 556 1.000 200.00 1.200.00 1.756.00 2.400.00 2.434.1 18.31268 5.67883 219.75 68.15
8 si 1.000 31.20 60 - 441 1.000 900.00 1.900.00 2.341.00 2.900.00 6.089.7 5.70200 1.39622 68.42 16.75
9 si 1.000 83.00 12 50 482 1.000 1.050.00 1.482.00 2.000.00 1.265.1 43.68725 11.97493 524.25 143.70
10 si 1.000 35.80 36 = 461 1.000 300.00 1.300.00 1.761.00 2.300.00 3.631.3 10.75873 3.07583 129.10 36.91
11 si 1.000 16.50 60 - 427 1.000 1.000.00 1.427.00 2.000.00 6.060.6 6.50714 2.17489 78.09 26.10
12 si 1.000 14.35 90 = 417 1.000 300.00 1.300.00 1.717.00 2.300.00 9.059.2 3.95788 1.19752 47.49 14.37
13 si 1.000 27.65 36 180 - 421 1.000 1.000.00 1.421.00 2.000.00 3.616.6 11.19463 3.65965 134.34 43.92
14 - 1.000 82.10 12 = 0 0 1.000.00 1.000.00 1.000.00 1.218.0 28.14631 0.27067 337.76 3.24
15 si 1.000 16.50 60 = 455 1.000 1.000.00 1.455.00 2.000.00 6.060.6 6.61615 2.17489 79.39 26.10
16 si 1.000 11.70 85 - 446 1.000 1.000.00 1.446.00 2.000.00 8.547.0 4.44826 1.51496 53.38 18.18
17 si 1.000 83.90 12 36 474 1.000 1.036.00 1.474.00 2.000.00 1.248.2 43.46383 11.97493 521.57 143.70
18 si 1.000 27.70 36 - 460 1.000 1.000.00 1.460.00 2.000.00 3.610.1 11.44531 3.65084 137.34 43.81
19 si 1.000 16.60 60 - 446 1.000 1.000.00 1.446.00 2.000.00 6.024.1 6.54748 2.15763 78.57 25.89
20 si 1.000 18.10 80 = 583 1.000 500.00 1.500.00 2.083.00 2.500.00 8.287.3 4.80068 1.28208 57.61 15.38
21 si 1.000 11.90 84 - 427 1.000 1.000.00 1.427.00 2.000.00 8.403.4 4.53255 1.52297 54.39 18.28
2 - 1.000 54.20 18 = 0 0 1.000.00 1.000.00 1.000.00 1.845.0 17.21023 0.28971 206.52 3.48
23 si 1.000 55.20 18 13 302 1.000 1.013.00 1.302.00 2.000.00 1.835.1 22.91954 7.65935 275.03 91.91
24 - 1.000 26.45 36 0 0 0 1.003.00 1.463.00 2.000.00 3.792..1 11.92222 3.87502 143.07 46.50
25 si 1.000 26.70 36 3 472 1.000 1.003.00 1.472.00 2.000.00 3.756.6 11.88990 3.82949 142.68 45.95
26 si 1.000 25.00 40 240 - 332 1.000 1.000.00 1.332.00 2.000.00 4.000.0 9.36097 3.25974 112.33 39.12
27 - 1.000 92.85 12 = 0 0 1.120.00 1.120.00 1.120.00 1.206.3 27.75690 0.09436 333.08 1.13
28 - 1.000 102.60 12 - 0 0 1.240.00 1.240.00 1:240.00 1.208.6 27.83421 0.12939 334.01 1.55
29 - 1.000 36.60 36 - 0 0 1.360.00 1.360.00 1.360.00 3.715.9 7.91957 0.18015 95.03 2.16
30 - 1.000 33.60 60 - 0 0 2.200.00 2.200.00 2.200.00 6.547.6 4.91491 0.29217 58.98 3.51
31 si 1.000 26.20 38 122 - 409 1.000 1.000.00 1.409.00 2.000.00 3.816.8 10.46775 3.45843 125.61 41.50
33 si 1.000 24.40 40 = 456 1.000 1.000.00 1.456.00 2.006.60 4.098.4 10.36031 3.37984 124.32 40.56
34 si 1.000 14.80 65 . 463 1.000 1.000.00 1.463.00 2.000.00 6.756.8 6.07759 2.01897 72.93 24.95
35 si 1.000 22.00 45 120 - 446 1.000 1.000.00 1.446.00 2.000.00 4.545.5 8.57760 2.92419 102.93 35.09
36 si 1.000 22.22 45 107 = 445 1.000 1.000.00 1.445.00 2.000.00 4.500.5 8.49743 2.88584 101.97 34.63
(1) Valor de rescate para la primera cuota.
(2)  Valor de rescate a la mitad del periodo.
(3)  Valor de rescate para la dltima cuota.
(4)  Bonificacion si la hay.
(5) (Valor de rescate en la primera cuota) + (valor nominal) + (bonificacion).
(6) (Valor de rescate a la mitad del periodo) + (valor nominal) + (bonificacién).
(7)  (Valor de rescate para la tltima cuota) + (valor nominal) + (bonificacion).
(8) La rentabilidad mensual correspondiente al primer sorteo para el ganador del titulo incluyendo LN B.
(9)  La rentabilidad mensual correspondiente a la mitad del sorteo para el ganador incluyendo N, L* I/2, B.
(10) La rentabilidad mensual para el ganador en la dltima cuota incluyendo N, L, B.
(1) La ilidad anual equi iente al ganador en la mitad del sorteo.
(12) La i al ganador en el Gltinio sorteo.
Nota: No se incluye la rentabilidad equivalente anual para el ganador en la primera cuota.

FUENTE: Titulos de Capitali

i6n. Gomez Otdlora, Franklyn Jurado y otros.



Cuadro N°. 9-11

DISTRIBUCION DEL INGRESO DE LOS RESPONDIENTES
CEDULAS DE CAPITALIZACION

@ an I av) V) (VD)
Intérvalos del Ingreso N, de persomas que % de personas que Ingreso total % del ingreso en % Acumulado de % Acumulado de
declaré ingreso declar¢ ingreso declarado cada intervalo respondientes la muestra
1) x (2)
(Miles)
Menos de $ 500 14 3.7 3.5 0.14 3.7 0.14
$ 501 a 1.000 14 sl 10.5 0.42 7.4 0.56
1.001 a 1.500 31 8.2 38.8 1.56 15.6 2.12
1.501 a 2.000 25 6.6 43.8 1.76 22.3 3.88
2.001 a 2.500 25 6.6 56.3 2.26 23.9 6.14
2.501 a 3.000 30 8.0 82.5 3.31 36.9 9.45
3.001 a 4.000 40 10.6 140.0 5.61 47.5 15.06
4.001 a 5.000 20 5.3 90.0 3.61 52.8 18.67
5.001 a 6.000 25 6.6 137.5 552 59.4 24.19
6.001 a 7.000 24 6.4 156.0 6.26 65.3 30.45
7.001 a 8.000 47 1255 364.3 14.61 78.2 45.06
10.001 a 15.000 44 11 550.0 22.06 89.9 67.12
15.001 a 20.000 18 4.8 315.0 12.63 94.7 79.75
20.001 a 25.000 9 2.4 202.5 8.12 97.1 87.87
Mais de $ 25.000 11 2.9 302.5 1213 100.0 100.00

FUENTE: El Ahorro y la Gente en Colombia. Tomo III, Banco de la Repiiblica. 1974.



Cuadro N°. 9-12

FUENTES Y USOS

(miles de $)
1971 1972 1972 1973 1973 1974
Fuente Uso Fuente Uso Fuente Uso

ACTIVO

Valores mobiliarios 52.731 175.311 112.649
Préstamos 18.235 88.785 136.023
Bienes Raices 26.460 30.330 29.350
Efectivo 5:127 4.294 25.609
Activos corrientes 17.169 31.850 73.919
Activo diferido 6.672 2.274 1.261

Otros activos 7.621 2.945 6.084
Valorizaciones netas 46.270 25.864 96.157
Perd. en Ej. anteriores 135 256 290

Acciones por suscribir 254
PASIVO

Reservas 115.674 232.778 351.796

Capital 720 471 11.939

Superavit de capital 16.207 11.337 5.675

Pasivo corriente 948 69.928 6.052

Pasivos estimados 54 1.333 1.217

Primas, intereses y otros 4.751 4.233 750

Déficit por valorizaciones 46.270 25.864 96.157

Ut. netas del ejercicio 4.096 13.993 4.445

Cuentas de evaluacién 390

Gan. por distribuir ant. 23

TOTAL 184.570 184.570 360.923 360.923 480.045 480.045

FUENTE: Superintendencia Bancaria y célculos de los autores



Cuadro N°. 9-13

COMPANIAS CAPITALIZADORAS

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE

(miles de $)
ACTIVO 1971 1972 1973 1974 PASIVO 1971 1972 1973 1974
Valores mobiliarios Reservas
Upac - - 3273 23.989 Reserva técnica 1.256.157 1.371.831 1.604.609 1.956.405
Bonosy pagarés (Nac., Dep., Mples. , Est. Publ.) 60.875 74.977 132.634 185.801
Bonos i (B.C.H. y C i 217 3.736 32.360 49.010 1.256.157 1.371.831 1.604.609 1.956.405
Otros bonos 6.146 5.764 4.366 2.963
Cédulas hipotecarias B. C. H. 99.907 118.464 117.342 110.380 Capital
Acciones S. A. 382.445 399.380 487.657 517.338
Menos: Provision, proteccion de desvaloriz. ( 1.078) ( 1.078) ( 1.078) ( 278) Suscrito 21577 22.297 22.768 34.757
Instal por pagar (resta) - - - =
548.512 601.243 776.554 889.203 Pagado 21.577 22.297 22.768 34.757
Préstamos 21.577 22.297 22.768 34.757
Hipotecarios 327.661 347.384 361.487 373.947 Superavit de capital
Con garantia de titulos 402.257 406.744 457.123 563.951
Prendarios 13.772 7.797 32.100 48.833 Reservas para contingencias 20.204 25.989 30.386 29.851
Reserva legal 13.094 16.102 18.550 22.812
743.690 761.925 850.710 986.733 Reservas estatutarias 598 2.787 3.380 3.391
Reserva extraordinaria protecc.
Bienes raices v/s mobiliarios. 48.707 48.941 48.965 48.966
Reserva extraordinaria para
Para la venta y fijos 181.622 209.205 240.685 271.715 protecc. de otros activos. 9.467 9.466 9.466 8.635
Menos: depreciacion acumulada (3509 ( 4.632) ( 5.782) ( 7.462) Reserva para fomento econémico. 907 L110 1.358 1.358
Reserva para futuros repartos. 15.617 16.584 19.330 21911
178.113 204.573 234.903 264.253 Primas de colocacién de
acciones propias 92 9 3.925 3.926
Efectivo Otras reservas - 3.815 870 1.055
Bancos del pais. 26.573 31.636 30.747 40.300
Bancos del exterior 535 89 591 1.042 108.686 124.893 136.230 141.905
Caja 5.687 6.197 10.878 26.484
Pasivo corriente
32.795 37.922 42216 67.825
Obligaciones por pagar 271.554 268.176 317.132 367.575
Activos corrientes Cesantias consolidadas 5.936 7717 9.095 8.622
Otros acreedores 42.929 45.480 65.068 21.150
Otros - 48.687 53.996 122.193
Compaiias asociadas 55.015 86.892 51.321 156.928 320.419 321.367 391.295 397.347
Letras y documentos por cobrar 5.886 11.067 12.677 19.899
Otros deudores 180.346 111.399 171.818 63.798 Pasivos estimados
Primas y deudas de dificil cobro - - - 447
Menos: Provision para proteccion de primas Otros - - 700 975
y deudas dific. (9200 ( 551) ( 466) Provisiones para impuestos
de renta 1.204 1.139 1.664 2.673
240.327 257.496 289.346 363.265 Prestaciones sociales 19 30 138 71
Activo diferido 1.223 1.169 2.502 379
Gastos constitucién e iniciacion - = - - Pasivos diferido
Gastos pagados por anticipado 3.774 1.147 1113 764
Otros diferidos 652 9.951 7.1 6.799  Primas, intéreses y otros 9.770 14.521 10.288 11.038
Menos: amortizacion - - - -
9.770 14.521 10.288 11.038
4.426 11.098 8.824 7.563
Superavit por valorizaciones 169.533 143.474 172.545 246.232
Otros activos
Déficit por desvalorizaciones
Muebles, equipos y enseres 27.967 35.897 29.878 39.179 (resta) (38.161)  (58.372)  (61.579)  (39.109)
Vehiculos de trasporte 1.198 2.19 2.302 3.145
Otros 370 549 801 m Utilidades el Ejercicio 45.983 41.974 55.714 60:159
Menos: Depreciacion acumulada. ( 15.505) ( 16.994) ( 14.275) ( 18.309)
Pérdidas del ejercicio (resta) ( 166) ( 253) ( - )
14.030 21.651 18.706 24.790
Cuentas de Evaluacion 3%
Valorizaciones 169.533 143.474 172545 246.232
Desvalorizaciones (resta) ( 38.161) ( 58.372) ( 61.579) ( 39.109)  Ganancias por distribuir anteriores 23
Pérdidas de cjercicios anteriores Lassi LRl 207 dsw
Acciones por suscribir. =
TOTAL 1.895.021 1.982.901 2.334.372 2.812.866 TOTAL 1.895.021 1.982.901 2.334.372 2.812.866

FUENTE: Titulos de Capitalizacién. Gomez Otalora, Franklyn Jurado y otros.
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Capitulo 10.

FINANCIAMIENTO PARA EL DESARROLLO
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