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INTRODUCCION

El objetivo central de estas breves notas consiste en explorar, a un nivel des-

criptivo, cuáles son son los determinantes básicos de las transformaciones pre-

sentadas en el sector financiero colombiano en la década de los años 70. Este

tema se ha estudiado poco en nuestro medio a pesar de disponerse de una infor-
nración relativamente buena y de un conjunto de trabajos particulares sobre as-

pectos financieros ('l ) que, de todas maneras, no persiguerr responder la pregr-rn-

ta que acá se hace.

N'ietodológicamente es conveniente separar los factores que inciden en el sector
financiero propios de la actividad económica general y aquellos que provienen
de ;: politica económica. Frente al primero, este ensayo se propone básicamen-
te exponer las opiniones ex¡stentes al respecto entre !os investigadores (2) del
tema y personasvinculadás a decisiones de polrtica sobre lo financiero; frente al

segundo (aspectos de política económica), es un intento de explicar los princi-
pales determinantes, a un nivel preliminar. Un desarrollo sistemático será pre-
sentado posteriormente como resultado de una investigación exhaustiva en cu-
yo proceso venimos trabajando.

En ambas partes se han corroborado algunas ideas con cálculos elaborados en el
CIE -Centro de lnvestígaciones Económicas - de la Universidad de Antioquia.

Es conveniente especif icar que, básicamente, nos estamos refiriendo al sector fi-
nanciero institucional, prescindiendo así de las operaciones e instituciones no
controladas por el Gobierno (3). La justificación para lo anterior, obedece a la
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mayor importancia del primero, expresadb en términos de volumen y variedad
de servicíos financieros prestados V captación y canalización de recursos (volu-
men de crédito disponible); de otro lado, existe la dificultad de consecución de
información, la cual se ha hecho mayor ahora, cuando el Gobierno anunció la
promulgación de un estatuto contra la usura.

1. LA ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL COMO DETERIT/INANTES
DEL DESARROLLO DEL SECTOR FINANCIERO.

1.1. DINAMISMO DEL COMERCIO EXTERIOR.

El dinamismo que presentan las operaciones de comercio exterior, espe-

cialmente las exportaciones, debidas, básicamente, a situaciones coyunturales
de la Economía Mundial, no tiene precedentes en Colombia. El auge en el pre-
cio internacional del café desde 1.975, las bonanzas de cocaína y marihuana, el
incremento de contrabando, el crecimiento en las exportaciones menores para
algunos subperiódicos y el auge de las importaciones, son los aspectos relievan-
tes de dichas operaciones. Es obvio que la demanda por servicios financieros
crece tanto por las transacciones de exportaciones e importaciones con países

con los cuales ya se comerciaba, como con aquellos con quienes se inaugura.
Además, la presencia de la competencia internacional a nivel de intermediarios
f ínancieros para hacerse al control del mercado por servicios en aumento, t¡ene
el efecto pos¡t¡vo de aumentar la eficiencia de los bancos locales.

Como se sabe, el auge en las reservas internacionales de un país se menifiesta en
un crecimiento de la cantidad de dinero, emitido porel Bancode la República
(la creación primaria de dinero); ésto se explica por la obligación que tienen los
agentes que reciben divisas, de reintegrarlas en el Bancode la República y reci-
bir a cambio moneda nacional. Este factor ha sido el principal determinante
del aunrento en los medios de pago durante esta década, a diferencia de la ante-
rior en la que sobresalió el crédito interno otorgado por el Banco de la Repúbli-
ca a los sectores público y privado. En efecto, el crecimiento promedio anual
de las reservas internacionales entre 1970 y 1978 fué de 70.So/o, mientras el
crédito interno aumentó un 21.9olo para el mismo período (4).

El aup de las reservas internacionales, en cuanto principal determ¡nante del au-
mento en los medios de pago, ha aumentado el monto de los recursos de los
bancos y, por tanto, su capacidad para realizar préstamos (5). Además, en ra
medida gue parte del crecimíento en la cantidad de dinero se ha orientado hacia
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los denominados "cuasi-dineros", ha estimulado el desarrollo de las lnstitucio'
nes que captan estos recursos: las Corporaciones de Ahorro y Vivienda con los

Depósitos en UPAC, las Cajas y Secciones de Ahorro de los Bancos Comerciales

con los Depósitos de Ahorro y las Corporaciones Financieras y Bancos Comer-

ciales con los Certificados de Depósito a Término'

1.2 CRECIMIENTO DEL ENDEUDATVIENTO PRIVADO EXTERNO.

El mayor dinamismo de la acumulación del capitalen la economía colombiana
para la presente década (excepción de 1.974 y 1.975) y en especial, del sector
externo, ha aumentado el endeudamiento externo del sector privado, especial-

mente para financiar importaciones. La mitad de las operaciones, en promedio
entre 1.971 - 1.977, se realizan a travésdel sistema financiero nacional (6). Co-

mo se cree que en la evolución de esta actividad f inanciera ha influído fuerte-
mente algunos aspectos de política económica relacionados con el alza en las ta-

sas de interés institucionales y el ritmo de devaluación del peso colombiano, se

deja la discusión para tratarla en su debido momento. Por ahora, se plantea a

nivel teórico que el creciente endeudamiento externo privado puede obstaculi-
zar la contracción monetaria que se presentaría, en el caso contrario de dicho
endeudarniento, lo cual implicaría comprar divrsas en el Banco de la República
con moneda local. Lo anterior tiene su importancia en el caso colombiano.
pues se presenta simultáneamente desde 1.976, un aumento rnuy considerable,
tanto en la liquidez interna y en reseryas internacionales, como en el endeuda-
miento externo privado.

1.3 CRECIMIENTO GENERAL DE LA ACTIVIDAD ECONOI/ICA

En el aparte anterior señalabamos el auge de la actividad económica general du-
rante la presente_década, respecto a décadas pasadas y comparativamente con
otros países de similar grado de desarrollo. Pues bien, el crecimiento promedio
del PIB estímado entre 1.970 y 1.978 fué de7.5olo aproximadamente, en tér-
minos reales (7). lndiscutiblemente un crecimiento de esta magnitud debe tra-
ducirse en una demanda por crédito para diversas destinaciones (financiación
del capital de trabajo, bienes de capital, etc.); con lo anterior no se quiere afir-
mar, sinembargo, que la demanda alta por crédito obedezca exclusivamente a

dicho factor, pues existen otros determ¡nantes de ella, tales como: el recrudeci-
miento del proceso inflacionario que cobija la presente década, la estructura fis-
cal sobre las empresas, la presencia de líneas de crédito con tasas de interés sub-
sidiarias (B), son motivos de estímulos para el endeudamiento. Teniendo pre-
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sente la salvedad ya anotada y tomando en ionsideración sólo algunos de los in-

termediarios del sector controlado (por consideraciones de volumen de recursos

movilizados y de facilidades estadísticas), tales como el Sistema Bancario, las

Corporaciones Financieras, las Corporaciones de Ahorro y Vivienda y el Banco

Central Hipotecario, durante la década, la cartera total ha crecido a un ritmo
del 28.1olo en términos reales, hasta l9TT,deflactadoporel índicedeprecios
al por mayor (9).

No es posible terminar este aparte sin mencionar el auge del sector de la cons-

trucción (en tanto que actividad que hace parte del desarrollo general de la eco-

nomía), debido parcialmente a la existencia de una demanda potencial y una di-

versificación de dicha demanda muy altas; el estudio de su incidencia sobre el

sector f inanciero se aplaza, para cuando se hable de los aspectos de pol ítica econó-

mica relacionados con la creación de las corporaciones de ahorro y vivienda y la

instauración de un mecanismo financiero de captación de ahorro, totalmente
novedoso en nuestro medio (UPAC); lo que se quiere relievar aquíes la existen-

cia de precondiciones en el sector, lo cual ha facilitado la creación y el desarro-

llo de las corporaciones de la UPAC.

IMPACTO DEL PROCESO INFLACIONARIO

El mayor crecimiento de los índices de precios en la presente década, causado
por factores de tipo estructural y coyuntural, que no es del caso entrar a estu-
diar aquí, está relacionado con un mayor crecimiento del dinero en la econo-

mía (10). Aparte del crecimiento de los recursos que pueden administrar los in-

termediarios financieros, causado en parte, por el aumento de la demanda de di-
nero para transacciones producido por el alza generalizada en el nivel de pre-

cios, lo que interesa mostrar acá es otro aspectc de la inflación relacionado con
el sector financiero. Se trata de plantear el impacto favorable de la inflacién so-

hre la rotación de los recursos de los bancos y sobre la creación y desarrollo de

ciertos activos financieros que representan liquidez. Las unidades económicas,
sean ellas industriales, comerciales, financieras o de otros servicios, buscarán
colocar sus excesos temporales de liquidez (11) en activos financieros que ias

proteja, asl sea parcialmente, de la inflación. De ahí que, para correspondera
este cambio en la preferencia por liquidez 112l (de una parte del efectivo y los
depósitos en cuenta corriente hacia activos f inancieros que generan un interés),
las instituciones intermediarias llamadas a obtener los excesos ya mencionados
tengan que desarrollar nuevas formas de captación de dichos recursos y ofrez-
can una lista de ventajas para el usuario: tasas de interés atract¡vas, facilidades

1.4
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dé crédito, sórteos, etc. (13). Como los recursos que se desplazan de depósitos
en cuenta corriente a activos f inancieros ("cuasi-dineros") vuelven a constituír-
se en depósitos en cuenta corriente, podemos af irmar que los bancos están ad-
ministrando recursos que poseen una mayor velocidad de circulación, lo cual re-
dunda en su beneficio. Además se cree que algunas formas de ahorro como
son: Depósitos en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, Certificados de De-
pósito a Término y Depósitos de Ahorro se han beneficiado del fenómeno que
se está refiriendo (14). En este campo la acción del Estado Colombianoen la
presente década ha sido muy importante (creación de UPAC, nuevas condicio-
nes para los Certíf icados de Depósito a Término, alzas en las tasas de interés ins-
titucionales, etc.l como se explicará posteriormente. Como conclusión se t¡ene
que el efecto neto sobre el sector financiero de las operaciones descritas es

aumentar los recursos disponibles.

1.5 CONSOLIDACION DE LOS GRUPOS FINANCIEROS

Se intenta presentar una idea muy general de las nuevas funciones asignadas a

algunas instituciones financieras por el proceso de monopolización y concentra-
ción del capital en Colombia. Para nadie es un secreto hoy en día la presencia
de un próceso muy agudo de concentración y centralización del capital en el
cual se han formado Grupos Financierosque cuentan en su interior con empre-
sas de todo tipo: industriales, f inancieras, comerciales, etc. Lo anterior quiere
decir que la orientación general de cada una de las empresas va a dependerde
los intereses del Grupo Financiero como un todo. Este, por lo general, posee
rtna o varias instituciones bancarias, corporaciones f inancieras y compañía de
seguros, respecto a las cuales, como ya dijimos, se le va a asignar funciones nue-
vas que coadyuven a la consolidación de dicha entidad y, de ahí, ala mayor
concentración del capital; ejemplos de estas funciones son: el privilegio en la
concesión de préstamos favorables a empresas productoras y comerciales que
hagan parte del Grupo, la concesión del crédito para empresas por fuera de la
misma entidad, en unas condiciones tales que permitan hacerse al control de
ellas en un futuro por incapacidad de cubrir la deuda; utilización de lasprimas
de seguros de las empresas para la compra de acciones de entidades que se de-
sean controlar (15); utilización de los excesosde liquidez en la compra de acti-
vos emitidos por entidades f inancieras del Grupo; traslados de dinero entre ern-
presas con f ines tributarios, etc. El comentario anterior, simplemente persigue
indicar de una manera muy burda por lo demás, que existen nuevasfunciones
para algunas instituciones f inancieras pertenec¡entes a los Grupos ya menciona-
dos. los cuales han redundado en su mayor desarrollo. Existen casos de entida-
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des bancarias, por ejemplo, que han coriido diferente suerte, dependiendo de si

ellas pertenecen o no a este tipo de ent¡dades que se vienen mencionando. Se

cree, asf mismo, que un estudio a fondo de estos Grupos daría muchas luces so-

bre la realidad económica colombiana, en la presente década, dado que sus deci-

siones tienen un efecto económico-polltico de innegable importancia.

2. ASPECTOS DE POLITICA ECONOMICA OUE INFLUYEN EN EL DE
SARROLLO DEL SECTOR F INANCIERO.

La presente década en Colombia cuenta con numerosas acciones del Gobierno
sobre el sector financiero de la economfa. Como antecedentes de muchas medi-

das se pueden citar: el informe de la comisión nombrada en la administración
Pastrana en 1971 para realizar un diagnóstico de la situación del mercado de ca-

pitales en Colombia y para que hlciera propuestas al respecto; los simposios rea-

lizados por el Banco de la República sobre el mismo tema en los años de 1971,
1973 y 1975 v sobre endeudamiento externo en 1977 y 1978. Una evaluación
de los alcances de la acción del gobierno sobre dicho sector en la década actual
pondría de manifiesto el fuerte impacto sobre el volumen de recursos maneja-
dos por los intermediarios financieros, una más amplia capacidad de acción por
parte de éstos, la creación de nuevos instrumentosde captación de ahorrosy de

un intermediario especializado en el fomento de la construcción (Corporaciones
de Ahorro y Vivienda), el crecimiento de la diferenc¡a entre las tasas de interés
institucionales y las del mercado internacional de dinero, el reforzamiento de

una política de fomento crediticio por los Fondos Financieros y, finalmente,
una política de restricción crediticia a los bancos sin antecedentes en Colombia.
Pasemos a detallar cada uno de ellos, así como a presentar algunos más.

2."1 POLITICA DE TASAS DE INTERES.

lndudablemente el aspecto más importante de la acción del estado en el campo
financiero lo constituye la polftica de alzas en las tasas nominales dé interés a

nivel institucional, iniciada en 1972 y acentuada en 1974, a raíz de la Reforma
Financiera.

Es necesario diferenciar las tasas de interés activas de la pasivas; las primeras son

cobradas por las instituciones f inancieras a los inversionistas, comerciantes y
consumidores, mientras que las segundas son pagadas por dichas entidades a los
ahorradores. En términos generales, el Gobierno decretó alzas tanto en las pasi-
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vas como en'las activas e ¡mpuso tope§ máximos a algunas modalidades de estas

últimas.

El impacto de estas medidas fue aumentar fuertemente el ahorro captado por

los intermediarios financieros. Si asumimos constante la diferencia entre la tasa

de interés activa y la pasiva, o sea el margen de intermediación, que representa

el cobro por el servicio f inanciero prestado, si no varía, al aplicarlo a un volu-

men mayor de ahorro, genera mayores benef icios. Además, éstos también cre-

cen debido a la existencia de economíasde escala, pues hay una serie de costos

de administración de los recursos de los intermediarios financieros que no tie-

nen porqué aumentar, al funcionar prácticamente como costos f ijos'

De otro lado, el crecimiento en el ahorro financiero se traduce en una mayor

absorción de mano de obra por el sector f inanciero, en una ampliación del nú

mero de sucursales de cada instituciÓn, a§í como en el perfeccionamiento de los

procesos técnicos de las diferentes entidades y en el mejoramiento en la presta-

ción de los servicios causada por la relativa competencia entre entidades que

captan ahorros por medio del mismo instrumento (UPAC, por ejemplo) y ade-

más la existente entre instituciones que poseen diferentes instrumentos (UPAC

versus Certificados de DepÓsito a Término, a título de ilustraciÓn). Como se

verá más tarde, la Reforma Financiera y la creación de las Corporaciones de

Ahorro y Vivienda juegan un papel muy importante en este punto que se anali-

za,

Algunas cifras del CIE revelarr el crecimiento tan impresionante en el ahorro fi-
nanciero; en efecto, durante la década presente el crecimiento promedio anual

del ahorro financiero neto fué de 37.1o/o en términos nominales y de24.8olo
en términolreales ( 1 6).

Un aslecto derivado de las alzas en las tasas de interés y de los aumentos en los

beneficios de los intermediarios financieros permite preguntar: en qué medida
el alza en los costos f inancieros de las empresas comerciales e industriales pro-
ducido por las mayores tasas de interés ha sido uno de los determinantes del al-

za general en el nivel de los precios de la economía? Y además, éstos incremen-
tos financieros no han aumentado los beneficios de las instituciones financie-
ras? En qué medida las alzas en los precios han estimulado el deterioro de la
participación de los asalariados en el producto nacionaldurante la presente déca-

da (1 7). Para cuáles coyunturas en particular puede observarse el cumplimiento
de que la política de alzas en las tasas de interés institucionales tiene un posible
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tfrüo ¡obre los beneficios del sector financiero y conlleva un estímulo a la pér-üdt & c+acidad adquisitiva de los ingresos salariales a través de su incidenciacf¡ el proceso inflacionario? Se deja constancia de la importancia de responderertc inErrogantes y se cree que su estudio debe relacionarse con el de la cone-xilln existente entre los beneficios de los industriales y agricultores, de un ladá,y e{ de los comerciantes y financistas, del otro.

2,2 REFORMA FINANCIERA

Hechas algunas alusiones a la reforma financiera de 1g74, queremos compre-mentarlas ahora resaltando su efecto positívo sobre el desarrollo del sector. Es-tas fueron algunas de las medidas adicionales tomadas: eliminación del régimende las inversiones forzosas para ros Bancos y compañías de seguros, corocaciónde topes máximos a algunas tasas de interésact¡vas (topes bastantes altos y quelimitan la competencia entre entidades captadoras de recursos), crecimiento enel interés de los Depósitos tie Ahorro, salida al mercado de los Títulos de parti-
cipaciÓn del Banco de la República como un intento de realizar operaciones demercado abierto (con resultados bastante pobres), etc. Finalmente, se conside-ra que en cierto sentido la reforma promovió una cierta competenciaentre ins-tituciones financieras y ¡ogró crisminuír ra fuerte intervención estatar que pre_
Senta este sector.

2,3 NUEVAS FOHMAS DE AHORRO:

La instauración de nuevas formas de ahorro en ra presente década es un aspectoque complementa los dos puntos anteriores. como se sabe durante la adminis-tración Pastrana se ideó el Plan de las cuatro Estrategias, el cual le asignaba a la
.construcción la funcion de sector llder o de arrastre dei resto de la economfa.Ante la existencia de una demanda potencial muy alta y díversificada por vi-vienda, edificios y rocgres comerciares, er gobíerno debía est¡rnrr* r, rií;.;cíón de la inversión en dicho sector; para eilo, se requería ra captación de cuan-tiosos recursos, lo cual sóro era posible a condición de que se ofreciera ar aho-rrador una rentabiridad atractiva. Esto se rogró ar .r"rir" un instrumento decaptación denominado unidad de poder adquisitivo .onrán,, (upAC) que nosólo protegía contra la inflación fi8), serne lo indica su nombre, sinó que gene-raba algunos puntos de interés. para poner en marcha esta nus¡a forma de aho-rro se crearon las corporaciones de Ahorro y Vivienda como entidades especia-lizadas en la asistencia a la construcción; los recursos obtenidos por ellos crecie-ron a un ritmo impresionante, pues en sólo 3 años de funcionamiento los aho_
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rros representaban el 33o/o del total; la tasa de promedio de crecimiento anual

entre 1 .g74 y 
'1.978 

fué de 51.9o/o (19), Sinembargo, es necesario deiar senta-

do que a part¡r de la administración López M. con la Reforma Financiera, al sis-

tema UPAC se le puso un tope en la corrección monetaria con la finalidad de

ponerlo en condiciones de rentabilidad similares a las de otros papeles, pues

una de las metas de dicha reforma era disminuír el grado de dispersión en la

rentabilidad de los diferentes activos. Con ello este papel perdió su carácter es-

pecífico de rendir una tasa real de interés positiva y fiia, independientemente

del ritmo de crecimiento de los índices de precios vigentes en la economía y

pasando a ser prácticamente un act¡vo de interés nominal fijo. Por último debe

consignarse que las Corporaciones de Ahorro y Vivienda cuentan con muchas

facilidades para solucionar problemas de iliquidez y, además, para colocar sus

excesos de recursos al tener acceso al FAVi, Fondo de Ahorro y Vivienda'

Además de la UPAC se crearon otras formas de ahorro y se reglamentaron los

Certificados de Depósito a Término con la finalidad de hacerlo un papel atracti-

vo en el nrercado. Se ofrecieron los PAS (Pagarés Semestrales de Emergencia)'

Los TítLrlos de Participación del B. República, losTAC (Títulosde Ahorro Ca

fetero), tos Bonos Cafeteros, los Certif icados de Cambio (20) y últímamente los

Títulos Agro industriales del B. República para financiar el Fondo Financiero

Agropecuario y el Fonclo Financiero lndustrial. Dado que nuestra f inalidad no

es hacer un análisis exhaustivo de la evolución del ahorro, ni de susdiferentes
instrumentos de obtención, sólo nos referiremos a los Certif icados de Depósito

a Término por la cuantiosa captación de dinero, al superar ampliamente los pa-

peles financieros acabados de mencionar (21)' Uno de los principales puntos de

la Reforma Financiera de 1974 fue darle a los Certificados de DepósitoaTér-
mino de los Bancos Comerciales una reglamentación que los hiciera atrayentes
para los ahorradores y que permitiera un tope alto en la f iiación de las tasas de

interés cobradas por los bancos en la colocación de dichos recursos. En el año

1975 se vio la necesidad de hacer extensible a las Corporaciones Financierasel

uso de este instrumento, pues aquéllas presentaban problemas en las fuentes de

captación. Los C. P. T. tuvieron una aceptación notable, pues crecieron a una

tasa de 83o/o en promedio anual entre 1975y 1978y representaba en 1978e1

27 .2olo del ahorro f inanciero neto (22).

2.4 POLITICA ECONOMICA Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO
PRIVADO.

En la primera parte de estas reflexiones se había hecho mención del creciente
endeudamiento externo privado principalmente para financiar importaciones,
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efectuado a través del sistema f inanciero nacional, para la presente década. Se
decfa que las causas del auge de esta modalidad de financiam¡ento de bancos
comerciales y corporaciones financieras deberla buscarse, de un lado, en el cre
cimiento en el volumen de importaciones, consecuencia del dinamismo econó-
mico en los años de la actual década, y de otro lado, en el aumento de la dife-
rencia entre las tasas de interés internas y las que rigen en el mercado interna-
cional de dinero, no compensado con el ritmo de variación de la devaluación
del peso colombiano. Como ya se ha referido el primer determinante, se pasa
ahora al segundo factor. Como la política sobre tasas de interés para f inanciar
importaciones y otros, a través de los bancos comerciales y corporaciones f inan-
cieras, hace parte de la acción general del estado colombiano de aumentar el
costo del dinero para hacerlo más acorde con la realidad de las fuerzas clel mer-
cado, y, además, como se ejecutó una devaluación del peso más lenta a part¡r de
1.976 y sobre todo desde 1.977 a raíz de la coyuntura internacional favorable
al café, contrabando, cocaína y marihuana, cabe explicar, se dice, parte del en-
deudamiento externo de los bancos y corporaciones f inancieras simplemente
debido al buen negocio que les reportaba la marcada diferencia entre las tasas
de interés ya aludidos no compensados con la devaluación. un fenómeno adi-
cional refuerza el comentario de que la política económica coadyuvó al logro
de mayores ingresos para las entidades que f inancian ciertas actividades con ca-
pital externo: la política de dichas entidades de solicitar prórrogas para el pago
de la deuda externa a bancos corresponsables extranjeros y a otras entidades del
exterior en los años de 1.977 y 1.978. Oue ésta fue una actividad lucrativa lo
corrobora la entrada de capitales extranjeros por vías ilícitas con fines mera-
mente crediticios para aprovechar elarbitraje, dadas las expectativas sobre bajo
ritmo de devaluación (23). En efecto, la colacación de dinero en el denomina-
do "mercado extrabancario", una vez convertidas las divisas a moneda nacional
en la "ventanilla siniestra" del Banco de la República, a tasas de interés mayo-
res que las del mercado institucional (24l., se ha constituído en una fuente de
ganancias para el capital extranjero, sin correr mayores riesgos, pues la situación
de estrechez crediticia de los bancos por la política sobre encajes desde 1977,
ha obligado a empresas solventes a demandar dinero a crédito en dicho mercado
no controlado.

2.5 CREDITO DE FOMENTO

En esta década ha habido un importante estímulo a la política de crédito del
Banco de la Repúblic.a a las entidades de fomento. Algunas instituciones del
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sector en estudio, reciben créditos subsidiados de parte del Banco de la Repú-

blica. siempre y cuando ellas cumplan la función de financ¡ar, tambiénn a baias

tasas de interés, ciertas activ¡dades productivas que a juicio del gobierno tiene

un efecto benéfico sobre el desarrollo de la economía. Dichas entidades son los

Fondos Financieros, Corporaciones Financieras, Banco Central Hipotecar¡o y

Cala Agraria (25). El ritmo de crecimiento de este t¡po de préstamos del Banco

de la República ha sido destacado, pues ha crecido 37olo en promedio anual

(26), lo cual les perm¡te, a las entidades consideradas atrás, contar con una

fuente de financiación segura y con el respectivo margen de intermediación.

Conviene detenerse un momento en la actividad desarrollada por los fondos f i-

nancieros con los recursos que obtiene del Banco de la República, no sólo por

la importancia de dichos dineros, sino por el mecanismo especial que utilizan

para desarrollar su activiclad de fomento: el Sistema de Redescuento de fomen-

¡o (27¡: se recuerda que los bancos comerciales y corporaciones financieras

funcionan, en este caso,,como intermediarios entre f ondos f inancieros (adminis-

trados por el Banco de la República) y productores; aquellos prestan a tasas de

interés bajas, reguladas por la Junta Monetaria y con un destino preciso; el Ban-

co de la República descuenta los papeles a que dio lugar la operaciÓn anterior
por un valor que corresponde al (5o/o u B0o/o) (generalmente) del valor del

crédito otorgado por el banco o corporación: la tasa que le cobra el Banco de la

República es inferior en varios puntos a la cobrada por la entidad crediticia ya

mencionada. En suma, al banco o corporación sólo le corresponde colocar de

sus propios recursosun 20olo ó 35o/o delvalor del crédito otorgado: sinembar-

go, le está aplicando una tasa de interés al 100o/o delvalor prestado que es su-

perior, como ya se dijo, a la cobrada por el B. República sobre el 65o/o u 80o/o
del total, con lo que el margen de intermediación e.i'et'tiru es mayorque la s¡m-

ple diferencia entre las dos tasas (28). Se considera que esta fuente de ganan-

cias es de la mayor importancia en la formación del valor agregado por el sector
financiero. Finalmente se debe resaltar que el B. República no es la única fuen-

te de recursos de los Fondos Financieros, pues existen también líneas interna-

cionales y colocaciones tanto forzosas como voluntarias; por ejemplo, los bonos
de fomento agropecuario del Fondo Financiero Agropecuario, comprados obli-
gatoriamente por los bancos comerciales y los títulos agroindustriales emitidos
por el B. República para recoger en el mercado de capitales recursos para los

Fondos Financiero Agropecuario e lndustrial.
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2.6 LA POLITICA MONETARIA DESDE 1977 COMO OBSTACULO
AL DESARROLLO DE LOS BANCOS.

No pueden terminarse estas breves reflexiones sin comentar la pol ítica moneta-
ria de los últimos años, caracterizada por una fuerte restricción al crédito ban
cario, con fines anti-inf lacionarios, a travésde la promulgación del encaje margi-
nal del '100o/o sobre los depósitos en cuenta corriente y el alza en el encaje
ordinario, así como del aumento en el encaje sobre las diferentes formas de
ahorro. lndiscutiblemente estas medidas han afectado negat¡vamente su desa-
rrollo, hasta el punto de hablarse de un proceso de "desintermediación financie-
ra"; lo anterior ha llevado a la banca a la realización de una serie cle operaciones
financieras tendientes a hacer menos onerosa la presente situación. Así, una de
las prácticas de adaptación de los bancos consiste en la política de aceleración
de la rotación de los depósitos en cuenta corriente, mediante el estímulo al tras-
lado de éstas a depósitos de ahorro de la sección correspondiente del misnro
banco, disminuyendo con ello el monto de lós depósitos que es sobre lo que se

aplica el encaje marginal; lo anterior, porqlre los prirderos deben ceñirse a un
encaje nruy superior a los segundos; al aumentar la capacidad crediticia de los
bancos se movilizan más las cuentas corr¡entes, esdecir, se presenta un aumento
en el monto de lo pagadr, por medio de cheques por cada peso en saldo en uni,
dad de tiempo. Otra forma de librarse de la asfixia crediticia actual consiste en
la venta de parte de la cartera bancaria a ent¡dades que muestran buena liqui.
dez, como podría ser en la actualidad el Banco central Hipotecario.

Para terminar, se presenta un corto comentario sobre cierto cambio que dio el
Gobierno en cuanto a la utilización de los instrumentos de control monetario, a
partir de septiembre de 1979; se utiliza de manera másdecidida lasoperaciones
de mercado abierto y se merma la presión sobre los encajes de los estableci-
mientos de crédito. Lo anterior, sinembargo, no puede interpretarse como un
cambio de orientación de las políticas monetaria y financiera, En efecto, desde
1979 el Gobierno expidió una nueva reglamentación sobre los Títulos de Parti-
cipación del Banco de la República, creados en 1974 a raíz de la Reforma Fi,
nanciera; las condiciones en que fueron ofrecidosen el mercado fueron bastan-
te favorables en cuanto a rentabilidad, liquidez, riesgo y efectos tributarios. El
objetivo buscado con la colocación de dicho activo consistió en contraer recur-
sos con cargo a las finanzas del Gobierno, y dentro del marco de la política de
fuerte contracción monetaria desde 1977. El éxito de dichos títulos al operar
en el mercado abierto, puede mirarse empíricamente al disminuír la masa mo-
netaria en $7.500 millones desde el momento de su nueva reglamentación hasta
Febrero de 1.980.
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a.

b.

Ahora bien, lo anterior posibititó una act¡tud del Gobierno menos rígida, con

respecto a la actividad de ciertas instituciones f inancieras, al permitir un afloja-

miento en la política sobre el encaje marginal de los bancos y también en los

encajes de Corporaciones Financieras y Compañías de Financiamiento Comer-

cial; además, se decretaron otras medidas también favorables que a continua-

ción se reJatan. En resumen:

Se elimina el encaje marginal del 100o/o sobre los depósitos en cuenta co-

rriente de los bancos comerciales, que superen el monto registrado en ene-

ro 31/80.

Se eleva paulatinamente el encaje ordinario sobre dichos recursos, del

45olo al 50o/o, lo cual compensa, sólo parcialmente, el efecto expans¡o'

nista de los medios de pago, producido por la medida anterior.

Disminución del encaje sobre las captaciones en depósitos a término de las

Corporaciones Financieras, al pasar de 25olo a 15olo, permitiendo de pa-

so una mayor rentabilidad en los títulos que forzosamente deben comprar

con los recursos del encaje (del 21o/o al2Solol; además, se da una liberali-
zación de la tasa de interés de los certificados de depósito a término de

Corporaciones Financieras y Bancos Comerciales.

Merma en el encaje sobre lascaptaciones de las Compañías de Financia-

miento Comercial.

Se autoriza a los establecimientos públicos, la colocación de sus depósitos
en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. Se ha calculado que como re-

sultado de estas medidas, se aumentarán durante 1.9801os recursos de los

Bancos en $7.000 millones y los de Corporaciones Financieras en $9.000
millones. (29).

R ESUM EN Y CONCLUS]ONES.

Resumiendo los determinantes del desarrollo del sector financíero provocados

por la actividad económica general, se t¡ene el dinamismo del comercio exte-
rior, el crecimiento del endeudam¡ento privado externo especialmente para fi-
nanciación de importaciones, el desarrollo general de la actividad económica,
el impacto del proceso inflacionario y la consolidación de los Grupos Financie-
ros. Del lado de la Política Económiba se presentan: la política de tasas de in-

d.

e.

3.
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terés, la reforma financiera, nuevas formas de ahorro, política económica y en-
deudamiento externo prívado y el crédito de fomento. La manera como cada
uno de estos determinantes influye en el desarrollo del sector financiero, co-
mentada en este trabajo, lleva a pensar que tanto aquéllos relacionados con la
actividad económica general, como los de política económica, tienen un peso
importante en el auge de dicho sector en la década setenta. No es posible, sin-
embargo, entrar a indicar cuál de estos dos tipos de determinación tiene mayor
importancia, dado el carácter descriptivo que cobija este ensayo.

Se espera que los datos empíricos que se han presentado ayuden a apoyar la

idea del mayor desarrollo relativo de este sector, respecto a los demás sectores

importantes de la economía colombiana. Se cree, asimismo, que existe mucha

información estadística, no mencionada acá para no cansar al lector, que corro-

bora la tendencia anotada.

Finalmente, se deja constancia que no se ha pretendido agotar el conjunto de

determinantes del desarrollo del sector; se han examinado, quizás, los más im-

portantes.

NOTAS

El estudlo de la polÍtica monetárla y su vinculación con el proceso ¡nf lacionario es un eiemplo de lo
ant€rior.

Principalmente, las ideasexpresadaspor Antonio Hernández G. y Mauricio Cabrera G.

Lo qu€ s€ ha sadO en llamar "mercado extrabancario".

La única sxc€pción es 1g74 que presenta r¡nas rescrvas interrraclonales decrecientes. Cálculos ClE,
con basa en Flevlsta Banco de la ñepública.

Se pre§clnde aquí del crecimlento en el encaje legal durante el período otrieto del análisis, sl cual
dismlnuye la capacidad de crédito do los estabtecimientos bancarios.

Véase, Montes, F. y Jarsm¡llo, J. C. "el comportamiento del endeudamiento externo privado para
importaclonesentre 1.971 y 1.977", en Revlsta Banco de la Repúbtica, Marzo 1.978.

Cuentas Nacionales ha6ta 1.976 y ravlsta coyuntura económlca para 1.977 y I .978 (estimado).

Aunqu€ desde 1.972 se presenta uns tendenc¡a alalza en las tasBs de interés inst¡tucional€s.

Cálculos del CIE con bas€ en la secclón "Panorama Financlero', de ta revista ',Banca v Finanzas.,de
la Asoclación Bancarla de Colombla.

3.

5.

8.
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10 Lo anterior no quiers decir que se está planteando un tipo determinado do causalidad sntrá los pro-

c¡os y el dinero. Simplémente, con$tatomos tendenclss slm ilaras, año por año, en ambas variabl63'

Tampoco Be qu ¡ere dejar la idea de qu6 al rscrudeclmlento 6n 6l ploc6so inf lsclonario 3€a.causado

excluslvsr¡ente por f actorBs estructurales, táles como: la concentraciórr del capital' la relgclón con

el sector ext€rno, la estructural dol sector Sgrfcola, etc Más bien, se plsns que laacglsraclón en

los Índlces de precios tlene que ver con determlnadas polÍtlcas coyunturales de tlpo camblarlo, mo-

netar¡o, flscal V de control de preclos, los cuales tlerien vlnculaclón con la activldad económlca ge-

neral y con las relac¡onesde podor exlstentessn el interior del Estado'

E jemplos de tales polítlcas son: Ia acumulaclón de reseruas lnternaclonales segulda por el gobiorno

dursnte las bonanzas caleteras, gsg¿lna, m¿rihuana y el contrabando, desdo 1 975; la política de

endeudamiento público externo e interno durante la administrac¡ón Pastrana; V, por último, el

crédito ampllo concedido al sector priv¿(e p9¡ el Banco de la República durante 1972 Y 'l'973-

Recuérdesequeparalasd¡st¡ntasunidadeseconómicasnoexlstecoincidenciaentreel momentod€

reclblr los ingresos y el momento de gaS.larlos

La l¡quidez de un activo es entendida aqul como su capacidad de convertirs en medlos de pago

(efectivo o depósitos en cuanta corrlente) en un liempo corto V con un mÍnlmo de costo'

Obsérvese lo contradictor¡o de la polÍtica de las entidades f ¡rlancieras, quienes, al mismo tiempo,

hacen ut¡ llaryrado a ahortar y util¡zan el azar nlediarrte los sorteos y las rifas.

Losdatosempiricos correspondientes se da¡án en Ia segunda parte.

Esta poiítica hace parte del procerc de carnbio do la f orma de ahorros cle c¡erto§ sectortss rnedios de

la poblaclón, al pasar de acciones a o tros acrivos f ínarrcieros, tales como depósltos de ahorro, depó-

slros de les Corpo¡acionos de Ahorro y Vivlenda, etc. Adernás, ha di»amizado la activ¡dad bursátil

al aunrer¡t¿r el volunren de acciones transadas, emltldas con anterior¡dad,

Cálculos ClE. D6flactado por el índice de prec¡os lrnplfcito en etvalor agregado del sector f inancie

ro, seg[trr las cuer]tas nacionales,

Pasa de representar el 46.50/'o clel Producto N¿1. neto a costo corriente de factores en 1.97O, según

las Cuentas Nac¡onales.

Fecuérdese que en L972, año de creaclón de Ia UPAC, el proceso inflacionario tuvo un acelera-
m ¡ento notable.

Cálculos ClE.

En estricto sentido no puede conslderarre alcert¡f icado d€ camb¡o como un Instrumento de capta-
c¡ón cte recursos que Iuego serían canallzados p€ra c¡€rtas dest¡naciones. Su Importancia más bien
estriba en su capacldad contraccionlsta de la masa monetaria y su s¡gnificac¡ón cambiaria, ademá¡
del inrpacto negat¡vo sobre la captación de recursos de otrás formas de ahorro. al mermarls debldo
a su lrrerte rentab¡lidad.

Un dato corrobora emplr¡cament€ la anterior af irmación: en los últimos años, si rounlmos los Cer

tif ¡cados de Depóslto a Tármino, los Depósitos de Corporaclones de AhoÍro V Viv¡enda y los Depó
sitos cje Ahorro do Bancos y Cajas de Ahorro, encontramos que pdr(icipan con más del 850/o del
ahorro f inanclero neto. Cálculos dsl ClE.
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22. Cálculos ClE.

23. Esta práctlca so observa una vez el gob¡erno toms medidas para controlar el endeudaml6nto, pues

9e ds la paradoja do un acrBcentamlento notable de las reervas ¡nternacionale6 y una aceleraclón en

el ritmo ds f inanclamlento extBrno privado.

24- Se considera gue el alza genet6llzada €n las tasas de ¡nterés instituclonales ha estimulado al aumen-

to sn las vlgent€s en el "mercado extrabencar¡o". §ln que ésto quiera decir que ses el únlco factor
determinantB del costo d€ld¡nero en dicho mercado.

25, El estudio del crédito dol B. República a los bancos comerc¡áles, los cuales cumplen funclorres de

fomento con una parte de dichos préstamos, se deia de lado, pues su evolución en la década no es

tan slgniflcativa como las anallzadas.

26. Cálculos ClE, con ba* en la Flevista del Banco da la Fepública'

27, Este sistema también s lleva a cabo con los recursos que obtiene.¡ los tondos r¡nanc¡eros por vias

distintas ¿ la emisión primaria del B- Flepública.

2A- Bastaría qua la diferencia entre las dos tasas fues mínirn¿ para que los bancos se int€resran y an

trarán eri competencia; s¡nembargo, en la actuallclad lá dilerenc¡a drsta mucho cle sr mlnima'

29. Conrentar¡o de la Asociac¡ón Bancarla de Colornbia; tomado cle "El Colomt iano". Jueves / de F6

brero de 1.98O, p. 9. A.
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