
LAS ULTIMAS DECADAS: 
UN PROCESO LENTO E 

INTERRUMPIDO DE 
LIBERACION FINANCIERA 

D ur.tnte el período comprendido entre 

1967 y 1994, las autoridades econónlicas tu

vieron una constante preocupación por el de

sarrollo del mercado de capitales del país. 

Desde conlienzos de la década del setenta se 

realizaron diferentes reformas financien1s , las 

cuales abarcaron la liberación de las tasas de 

interés , la reducción de la financiación de las 

actividades estatales con recursos de en"lisión 

y la disminución de los encajes y las inversio

nes forLosas . Sin en"lbargo, la eficiencia en la 

a . ignación de recurso. y generac ió n d aho

rro interno no solo depende de la política fi 

nanciera s ino tan1bién de la política 

macrocconómica en su conjunto. Por eMa 

razón, con el propósito de entender los dife

rente s altibajos que ha sufrido el proceso de 

liberación financiera , en este trabajo se exa

n"linará la política monetaria, fiscal y del sec

tor externo , enmarcándola en el contexto del 

desarrollo del tnercado de capitales. 

En Colombia la política rmanciera llevada a 

cabo desde los años cincuenta hasta princi

pios de la década del setenta está inscrita en 

el contexto de la literatur"a sobre represión 

rmanciera (Mckinnon (1973) , Shaw- (1973)Y. 

En efecto , durante las décadas del cincuenta 

y el sesenta fue negativa la tasa de interés real 
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sobre los depósitos de ahorro (gráfica 1, 

cuadro 1) dada la decisión de las autoridades 

de mantener fija la tasa de interés nominal en 

un nivel más bajo que la inflación. 

Adicionalmente, se crearon diversa institu

ciones con el objeto de llevar a cabo progra

tna de asignación de crédito hacia sectores 

considerados prioritarios. Est programa de 

crédito de fomento fue financiado principal

tneote con recursos del Banco de la Repúbli

ca y mediante el sistema de inversione forzo

sas, el cual obligaba a los banco · a invertit· 

parte de sus depósitos en bonos con bajos 

rendimientos . En tal sentido, tos años se 

caracterizaron por un el vado grado de 

desintern"lediación Garanüllo (1982)) . 

A principios de la década del setenta enl.pie

zan los intentos de las autoridades económi

cas por alcanzar un n"lodelo menos 

intervencionista de asignación de los recur

sos.Aunque esta política ha sufrido interrup

ciones, ella no se ha concentrado únicamen

te en elin"linar los controles a las tasas de inte

rés nominales. En efecto, dado que este tipo 

de controles es apenas una de las caractetisti

cas de la represión rmanciera, las autoridades 

monetarias también han buscado litnitar el 

empleo de los encajes bancarios con1.o una 
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Gráfica 1 

Tasas reales de interés (1955 - 1994) 
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herramienta de la política n"lacr económica y 

eHn1inar las inver iones obligar rias de los 

int ""rtn diarios financieros. Adicionaln1cnte, 

ha e "istido un esfu rzo crecient por clinli

nar la en1isi · n con1o fu ·ntc de finan iación 

del défi · it fis al y de los fondos qu tradi ío

nalmente estaban encargados de la asigna i n 

de los recurc,os. 

En vista de los d1ver ·os aspectos que ha 

involucrado el proceso de libentción fmancie

ra , e ·t trabajo está dividido en cinco partes. 

La primer-a sec ión describe algunas de la 

tnedídas adoptadas con el objeto de relajar los 

controles a lasta as d int rés non1inaJes, di -

cute los efectos de esta medida en el ahorro y 

n1.uestra que, a partir de la reforn1a fmanciet-a 

de 1974, se han incrementado Jo recurso 

que canalizan a travé. del ·istenla financie-

ro. La segunda ección destaca las condicio

nes cambiante del sector externo y mu stra 

Anos 
__ Tasa depósito de ahorro 
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cótno ella <.leterminar·on, en parte , la políti

ca n1onetaria y financiera de la últin1as déca

das. La ter -era sección desta a 1 conlporta

mi nto d ~ las finanzas públicas; tal omo se 

verá, la ere ·inte utiliLacion d bonos de deu

da interna ·on1o n1ccanismo de financiación 

dc.:l déficit fis ·al es nntcstra del desarrollo que 

ha tenido ~ t rner ado de capitales. La cuarta 

sección describe el e , fuerzo realizado por la 

autoriadad ·s tn netarias para elevar La e11cien

cia de Jo · diferentes fondos cr ado en la dé

cada del ·csenta y eliminar su .fmanciación a 

través de cmi ión. La quinta -ccción presenta 

las con lusiones. 

I. HACIA UNA TASA DE 

INTERES DE ME""'RCADO Y LA 

EVOLUCION DEL AHORRO 

n pa o importante para alejarse del modelo 
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int rv ncioni ta d asignación de re ur o 

di n 1972 uand el gobi rno autorizó la 

cr a ión de la orpora 

vi nda (CAV). Aunqu 

(Ort ga (19 2 , Jaramill 

d e Ahorro y Vi-

dif rent autores 

( 1982 ) han ugeri-

do que esta m di da no fue una reforma finan

ciera ino part d una strateiga d d sarro

llo qu tenía por objeto dirigir r cur o hacia 

la on truc ión de viví nda urbana, ella re

pr sentó un di tanciatni nt de las política 

financiera adoptada d d los año cin u n 

ta. En efecto, permitió la indiza ión de la 

ta a d interé pa ivas y a tiva de la 

con e llo , s g n ró una ta ·a d e int r ~ s r al 

positiva. o ob tante, la r ación d 1 L tema 

P , junto n l a política d minide a-

lua ion s adoptada a partir de 1967, pued 

haber r forzad l ·omponente in r ial de la 

infla ión, el cual empi za a r imp rtant 

pt·e isam ntc en la prim ra part de la dé a

cta del setenta ribe (199 )). 

Despu ~ s de la reación d las CA V, la reforma 

financi ra de 197 elimin ~ Jo · control s a las 

tasas activas y ele ~ la · ta ·a · pasivas re ono-

cidas por los banco on stimu-

lar una mayor comp ten ia ntr las dif; ren

t s n1odalidades de d p ~ it in ntbargo , 

la tasa pasi a ·ontinuó suj ta al ontrol de la · 

aut ridad · monetarias . De ta n1an ra, la 

ta L de in ter ~ s r al de los depósito d ahorr 

del . i tema ban ario p rmane i ~ n gati a 

ha. ta 1980 y . u niv 1 non1inal . mantu 

d bajo d lata a d m r ·ado (cuadro 1). 

Lo. fuerzo d las autoridad s col mbiana 

de r lajar lo controle a las tasas d interé. 

continuaron d pué d la r forma financi -

ra de 197 . En 1980 la ta a d interé d lo 

CDT de los bancos se Hb raron. Esta m dida 

e tomó e n 1 objeto d dad a lo banco la 
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Cuadro 1 

Tasas de interés nominal y real 

Porcentajes 

Año Tasa de Depósitos Inflación Tasa real Tasa real 
Fin de: mercado de ahorro 3/ de de 

1/ 2/ mercado depósitos 
de ahorro 

1955 10,5 4,0 2,3 8,1 1,7 
1956 9,8 4,0 7,8 1,8 (3,5) 
1957 9,6 4,0 20,2 (8,8) (13,4) 
1958 9,9 4,0 8,1 1,6 (3 ,8) 
1959 10,0 4,0 7,9 2,0 (3 ,6) 
1960 10,5 4,0 7,2 3,1 (3,0) 
1961 11 ,6 4,0 5,9 5,4 (1 ,8) 
1962 11 ,1 4,0 6,4 4,4 (2,3) 
1963 13,2 4,0 32,6 (14,6) (21,5} 
1964 12,3 4,0 8,9 3,1 (4 ,5) 
1965 15,7 4,0 14,6 1 ,O (9,2) 
1966 19,2 4,0 13,0 5,5 (8,0) 
1967 18,9 4,0 7,3 10,8 (3,1) 
1968 16,5 4,0 6,5 9,3 (2,4) 
1969 12,7 4,0 8,6 3.8 (4,2) 
1970 12,5 4,0 6,8 5,4 (2,6) 
1971 15,2 4,0 13,6 1,4 (8,5) 
1972 17,3 8,5 14,0 2,9 (4,8) 
1973 19,0 8,5 23,5 (3,7) (12,2) 
1974 25,4 12,0 26,0 (0,5) (11 '1) 
1975 25,2 16,0 17,7 6,4 (1 ,4) 
1976 28,1 18,0 25.7 1,9 (6,1) 
1977 26.7 18,0 28.4 (1,3) (8,1} 
1978 28.8 18,0 18,8 8.4 (0,6) 
1979 33,4 18,0 28,8 3,6 (8,4) 
1980 36,6 21 ,0 26,0 8,4 (3,9) 
1981 38,6 21 ,0 26,4 9,7 (4 ,2) 
1982 35,9 21 ,0 24,0 9,6 (2,4) 
1983 34,4 21 o 16,6 15,2 3.7 
1984 34,5 21 o 18,3 13,7 2.3 
1985 35,9 n.d 22.5 11 ,0 n.d. 
1986 32,1 n.d. 20,9 9,2 n.d. 
1987 34.2 n.d 24.0 8,2 n d. 
1988 31 ,8 n.d. 28,1 2,8 n.d. 
1989 34.0 nd 26,1 6.2 n.d 
1990 38,2 n.d. 32,4 4,4 n d. 
1991 36,2 n.d. 26,8 7,4 n.d 
1992 27,1 n.d. 25,1 1,6 n.d. 
1993 26 ,7 n.d. 22,6 3.4 n.d. 
1994 37,4 n d. 22,6 12,1 n d. 

n.d. No dispomble 
1/ Entre 1950 y 1972 la tasa de mercado se calcula como el retorno de 
una muestra de acciones en la Bolsa de Bogotá; para 1978-1989 es igual 
al rendimiento del certificado de abono Tributario (Carrizosa (1985}) . A 
partir de 1980 se considera la tasa de interés de captación CDT a 90 días. 
según la encuesta diaria a bancos y corporaciones financieras de todo el 
país para el final de cada año. Se refiere a semana de captación. 
2/ Tomado de Carrizosa (1985) . 
3/ Se refiere a la variación porcentual anual deiiPC. 
Fuente Banco de la Republlca Principales Indicadores Económicos 
1923-1992 y Base de Datos SG-EE. 

oportunidad de competir con lo ~ bonos emi

tido por 1 Banco de la Repúbli a, lo cuaJes 
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hacían parte de una e trategia d control 

mon tari a través de op racion s d nlerca

do abi rto Oaramillo (1982)) . N bstante, la 

de i ·ión de pernutir a la fu rza del m rca

do un mayor papel n la a ignaci ' n de los re

cur o ha ufrido int rrupcione . 

En .D to , en 1986 y 1988 la tasa de interé 

no mi na) fu de nuevo uj ta a controles ad

ministra ti durant uno · tn ·, d bido a 

qu la · autoridade con id raron que las ta

sa - habían alcanzado ni que iban en de

trinl nto d l sector r al de la onomía. in 

mbargo, e ·tas han id ap na · n"ledida tem

poral s. Por lo tanto , tal como pu de ver 

en el cuadro 1 y en la gr·áftca 1 , aunque en 

1988 la tasa de ínter ' · r aJ de mer ado 

dese ndió a u ru el n1ás bajo el d 1977, 

d sd 1989, una vez 1 antado lo ontroles, 

1 a ta ·a t·eal l ió a levar e . 

En la dé ada del noventa la tasas de interés 

han sufrido altibajos ignifi ativos . En 1991 

e ob erva una levación d la. tasa · de inte

s omo con cu n ia d la utilización 

dente de la operacion n 1 mer-

cado m n tario las cuale ll gar n a repre

ntar 7 , % d 1 PIB (cuadro 2 y gráfica 2) . Esta 

trat gia buscaba e terilizar el nonne flujo 

d apital s al qu se staba enfr ntando la 

e onomía. i bi n dicho fluj era omún a 

países latinoam ri an , st fu e -

tin1ulado , al menos par ialm nte , por la e -

pe tati a d r alución originadas por la 

1 alua i ' n r alizada n 1990 (cuadr > :3 , grá

fica 3) e n 1 objeto de consolidar 1 pr eso 

de ap rtur-.1 conómica. 

No obstante, en 1992 la tasa de in ter ' s reaJ 

d s -¡ nde ' l ·u ni el hi t ' ri má bajo en 15 

años a r.1íz d la estrategia de di minuir la 

Gráfica 2 
Operaciones en el mercado monetario 
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Cuadro 2 
Operaciones en el mercado monetario como proporción de la base monetaria y el PIB 

{Miles de millones de pesos y porcentajes) 

Años Títulos de Títulos Certicambios TREC y Total Operaciones O MM/Base OMM/PII 
participación canjeables TREN en el mercado monetaria {%) 

Fin de: monetario (OMM) (%) 
-

1971 - 2 o 2 15 1 
1972 - 2 o 2 10 1 
1973 4 1 o 5 21 2 
1974 1 4 5 o 10 37 3 
1975 5 9 2 o 16 43 4 
1976 8 40 3 o 51 98 10 
1977 29 134 o 163 225 23 
1978 - 34 129 o 163 161 18 
1979 71 58 130 o 258 195 22 
1980 214 95 134 o 443 262 28 
1981 186 97 157 o 440 214 22 
1982 179 240 291 o 709 294 28 
1983 35 103 202 o 340 124 11 
1984 o 269 304 o 573 177 15 
1985 o 416 726 o 1.142 280 23 
1986 801 1.378 348 873 3.400 650 50 
1987 1.265 872 196 1.156 3.489 510 40 
1988 964 2.847 242 1.386 5.439 629 46 
1989 810 3.568 417 2.136 6.932 615 46 
1990 3.227 3.648 612 2136 9.891 711 49 
1991 1.239 3.275 3.728 2.403 1.939 904 74 
1992 9.373 685 1 222 o 2.228 757 67 
1993 1.371 284 3.391 o 1.738 441 41 
1994 9.940 93 590 o 1.062 212 20 

Fuente. Revista Banco de la República y Subgerencia EstudiOS Económicos. 
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Cuadro 3 

Tasas de cambio nominal y real 

-

1 

Años Tasa de cambio Devaluación lndice de la tasa Variación anual 
nomial1 / nominal de cambio real deiiTCR 

Fin de: (ITCR) 2/ 

1965 13,5 82,6 -
1966 13,5 0,0 72,3 (12,4) 
1967 15,8 16,9 79,5 10,0 
1968 16,9 7,1 82,3 3,4 
1969 17,8 5,5 84,5 2,7 
1970 19,0 6,7 86,4 2,3 
1971 20,8 9,4 88,1 2,0 
1972 22,7 9,1 84,5 (4,1) 
1973 24,7 8,6 81,2 (3,9) 
1974 28,3 14,6 81 5 0,4 
1975 32,8 16,2 86,9 6,6 
1976 36,2 10,2 80,0 (8,8) 
1977 37,7 4,2 75,2 (5,9) 
1978 40,8 8,1 75,0 (0,3) 
1979 43,8 7,4 70,6 (5,8) 
1980 50,9 16,3 73,1 3,5 
1981 59,1 16,0 70,7 (3,3) 
1982 70,3 19,0 65,6 (7,2) 
1983 88,8 26,3 67,3 2,7 
1984 113,9 28,3 71,9 6,8 
1985 172,2 51,2 92,4 28,5 
1986 21!=1,0 27,2 100,0 8,2 
1987 263,7 20,4 99,7 (0,3) 
1988 335,9 27,4 97,7 (2,0) 
1989 433,9 29,2 105,0 7,5 
1990 568,7 31 ,1 116,9 11 ,3 
1991 632,2 11 ,2 106,3 (9,1) 
1992 738,0 16,7 103,9 (2,3) 
1993 802,7 8,8 99,3 (4.4) 
1994 831,3 3,6 91 ,6 (7 7) 

1/ Desde 1965 hasta 1969 se refiere a la cotización de venta. Desde 1970 hasta 1990 a la cotización de compra y se conocía como la tasa de cambio 
oficial. A pattir de 1991 a la tasa de cambio representativa del mercado. Siempre se presentan tasas a fin de año., 
2/ Desde 1965 hasta 1974 se calcula a part1r de los índices de precios al por mayor de los Estados Umdos y Colombia. Desde 1975 se refiere al índice del 
comercio global sin café para 18 países. deflactado por precios del productor. 
Fuente: Banco de la Repubhca, "Pnnc1pales Indicadores Económ1cos 1923-1992" y Base de Datos. de la Subgerencia de Estudios Económ1cos 

ta!jas de interé~ internas con el propósito de 

cerrar parcialmente el diferencial de ta~as dt: 

interés. De e ta manera, buscó dt:st:stimular 

la mayor ntrada de capitales que babia sido 

atizada por la política de esterilización. Sin 

embargo, a partir de 1993, y en vi ta de las 

presiones intlacionarias generadas por el ex

ceso de gasto privado y público, las tasas de 

interés vuelven a elevarse y, a finale de 1994, 

alcanzan los niveles de 1 O año atrás. Con el 

objeto de evitar repetir la exp riencia de los 

primeros años de la d écada del noventa, estas 
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medida~ son con1plementadas con re · triccio

nt:s al t:ndt:udamiento e terno. 

El ahorro privado (definido como la razón 

ahorro privado-ingt·eso disponible) pron1.edió 

10,2% en el período 1951-1972, 13,2% entre 

1973 ) 1989 y, en la década del noventa, cae 

a 10, t 1K, (cuadro 4,gráfica 4). Estos Jnovimien

tos del ahorro privado no parecen estar liga

dos al con1portamiento de las tasas de interés 

reales y, por ende al relajamiento de los con-
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Cuadro 4 
Indicadores de ahorro privado y profundización 

financiera 
(Porcentajes) 

Años Ahorro privado/ 
ingreso nacional 

Fin de: disponible 1/ 

1951 11 ,2 
1952 11 ,5 
1953 11 ,8 
1954 12,2 
1955 10,3 
1956 12,3 
1957 13,1 
1958 8,5 
1959 9,4 
1960 9,6 
1961 10,5 
1962 11 ,O 
1963 8,9 
1964 8,5 
1965 10,4 
1966 6,9 
1967 9,0 
1968 9,2 
1969 6,5 
1970 11 ,5 
1971 9,5 
1972 13,0 
1973 14,7 
1974 14,2 
1975 11,7 
1976 12,0 
1977 13.7 
1978 12,8 
1979 14,1 
1980 13,4 
1981 12.3 
1982 12,0 
1983 12,4 
1984 12.0 
1985 12,6 
1986 14,2 
1987 13,7 
1988 15,0 
1989 13,0 
1990 14,6 
1991 13,1 
1992(p) 10,1 
1993(pr) 7,3 
1994(e) 7,2 

(p): Provisional , (pr): preliminar. (e): estimación. 
1/1950-1969: Herera (1988) . 

1970-1994. DANE. 

Ahorro financiero 
/PIB 2/ 

2,50 
2,90 
3,30 
3,50 
3,90 
4,00 
4,00 
4,10 
4,30 
4,40 
4,40 
4,60 
4,20 
4,10 
4,10 
3,90 
3,90 
4,40 
5,20 
6,10 
6,20 
6,40 
7,00 
7.70 
7,70 

10,50 
11 ,80 
12,80 
12.00 
13.42 
20.46 
19,49 
21,29 
20.89 
22.08 
21 ,88 
21 69 
19,73 
20,31 
20,21 
21 ,03 
23,48 
27.85 
31 .56 

Las cifras correspondientes al ahorro privado para el período 1990-
1994 son estimaciones provisionales realizadas por el DPN. 

2/ 1950-1979: Herrera (1988) 
1980-1994: Base de datos SG-EE, incluye: Cuasidineros, cédulas 
hipotecarias, bonos cafeteros, TAC (1980-1990) Títulos de Ahorro 
Cafetero; 1992-1994 Título de Apoyo Cafetero y bonos de bancos y 
corfinancieras. 
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trol a las tasa d int r ' nominales. En ti 

to , diversos autores han ncontrado qu no 

i te una rela ión empírica ntre la ta a~ 

d interé y el ahorro n olombia (v ' a - , 

entre otro , Giovanni (1985 , campo t al. 

(1985) y Lóp z (1994)).Ademá , dada la di

recciones opu ta de lo f¡ cto su titu ión 

ingreso , la teoría es con i tente tant e n 

un efecto dir cto negativo como con uno 

positivo de las ta as de int ré real s n el 

ahorro. De acu rdo con el fecto sustitución , 

i se espera que la ta a d in ter ' s aumente en 

1 futuro , debe di minuir el ahorro pre ente 

ya qu rá más valorado n el futuro. in 

embargo, el fe to ingreso asegura que en el 

futuro s rá n ario tnenos ahorro para 

sati fa er la. mi n1.as nece ·idades2
. 

La caída drásti ·a del ahorro b ervada a par

tir de 1992 stá asociada con la disn1inución 

en la r trie iones de liquidez enfr ntadas 

por 1 s h. gares, lo ·ual tuvo su ontraparti

da en un onsiderabl incr tnenteo del 

endeudamiento y onsun1o pri ado ·\ ntr 

lo~ diferente~ fa tore~ que<.:.. pJican lar laja-

·ión de la · r tri · ¡ >n ~ de liquidez s n 

·uentran •: i) la caída n las ta as d int rés 

de cort plaz d Jos Estados nido ; ii) el 

proceso de apertura econón1i a, el cual dis-

1Tiinuyó Jos aran el y on<lujo a un d e n

so ignificativo de los pr ·ios r·elati o d ~ 1 s 

auton1.óviles y otro bi nes durable cstin1.u-

lando d sta manera el on umo; iii) el au-

mento de la o{! rta monetaria riginado en 

el int nto de d f; nder la tasa de cambio para 

consolidar el proc so de apertura· n efec

to, la política de defen a de la tasa d canl

bio y el control de la inflación, en medio d 

una coyuntura propicia para 1 influjo d 

capitales, e 11 v ' a cabo m diante p ra io

nes de tnercado abierto COMA). Sin mbar

go, aunqu en el corto plazo sta n1. dida 
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Gráfica 4 

Ahorro privado y financiero (1950-1994) 
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contribuyó a fr nar las pre ne 

inflacionaria , en 1993 y 199 buena parte 

del in rern nto d la ba tnon taria tu o u 

orig n en ertifi ado d catnbi título d 

parti ·ipa ·ión qu s estaban vencí ndo (cua

dro 5) ; iv) las r forn1as ·truct tral s d prin

cipio de la d ' cada. En particular, la m der

nización del sector públi o y la reforn1a la-

boral conduj ron a plan de retiro 

indemnizacione que e limularon el ga to 

privado.A su vez , la reforma financiera , esta

blecida por la Ley 5 de 1990, consolidó el 

proceso de recuperación del i · ten1.a 

financiero iniciado en la mitad de los años 

ochenta. A í , en lo corrido de esta década, y 

en concordancia e n la ley 45 de 1990 y la 

Ley 35 de 1993 , se privatizaron entidades 

financieras oficiales , se redujeron los niveles 

de en aje e inver iones forzosas y se 

disnlinuyó el grado d esp ciaJización de lo 

intermediarios financieros . Por su parte , el 

monto de recursos canalizados a travé del 
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sistema financiero e increm ntó en la 

s gunda parte de la década d etenta 

(cuadro ) . E. ta caracterí tica de la olu ión 

de los m rcados de capitale e lombianos 

puede habers ., originado en el aumento de 

la tasa de interés r al oficial en la primera 

parte de la década del setenta (Herrera 

(1988)) . En efecto, ería posible argun1. ntar 

qu , al permitírsele a los diferent interme

diario ofr et:' unas tasas de int ré má · 

competitivas , existió una transferencia de 

recursos d d el sector no institucional (el 

cual urgto a raíz de los controles y no era 

afectado por ello ) hacia el si t n1.a financie

ro in titucionaJ. No obstante , como se men

cionó anteriorm nte , la tasa de interés real 

de los depó itos de ahorro del ist ma 

bancario permaneció negativa hasta 1980. 

Por lo tanto , deben existir otros factores que 

determinaron el incremento de lo recur o 

canalizado a través del sistema financiero. 

En particular, s importante tener en cu nta 
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1/ Excluye los títulos de participación del Favi. 
2/ Para 1990 incluye $110.000 millones de traslado de la C.E.C. al Gobierno. Para 1991 incluye $154.064 millones de garantía TAN y $54.912 millones de 
otros cupos. Igualmente redención de TREC por $69.908 millones, TREN por $170.426 millones y canjeables Res. 66 por $61 .853 millones. 

·e Base de Datos. j E 

lo~ instrumentos diseñados con el objeto de 

forzar el ahorro del sector privado en la 

época de la bonanza del sector externo en la 

segunda mitad de la dé ada del setenta. D 

igual manera, no se puede ignorar los 

intentos de utilizar la~ operaciones de 

n1ercado abierto en lugar de los cncajes 

con1o herran1ienta de control monetario. La 

cvolución y las principale aractcnsticas d 

estos instrum nt de e ntrol n1onetario ·e 

describen a continuación. 

IL LA POLITICA MONETARIA y 

FINANCIERA FRENTE A LAS 

FLUCTUACIONES DEL 

SECTOR EXTERNO 

Esta sección e tá dividida en tres partes. La 

primera de cribe las medidas de control mo

netario adoptadas en la segunda n1itad de la 

d' ada del setenta, así como la consecuen

cias que esta · tuvieron en la solidez del i ·re-
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ma financiero. La segunda n1ucstra las dif< -

r ncias de la política adoptada durante la 

tninibonanza cafetera de 1986 con aquella 

eguida n la década anterior. Finaln1ente, se 

re umcn los prin ·ipales aspectos de las polí

ticas ~eguidas en Jos años nov nta. 

A. La década del setenta 

Los encajes del si ·terna financiero se con ir

lieron en la herratnienta d · control n1.on "ta

rio más usada despué de la reforma bancaria 

de 1951. A ·í, en las década. d ·1 cincuenta y 

sesenta los encajes se elevaban cada vez que 

surgían presiones inflacionarias y disn1inuían 

cuando desaparecían.Adicionahnente, n di

cho período los depósitos de importación 

fueron otra herramienta in1portan.te de con

trol e, incluso, al final de la década del cin

cuenta, se convirtieron en una fuente de con

tracción n1.onetaria más importante que los 

encajes (López (1990)). En 1970 el encaje de 

los bancos estaba en un nivel imilar al que 
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Cuadro 6 

Encaje, inversiones obligatorias y crédito a los fondos financieros 

Encaje/ lnv. Obligatorias/ Encaje+ inversiones Reserva Crédito rea l del Crédito real del 
Captaciones 1/ Captaciones obligatorias/ bancaria/dép. Banco de la Rep . Banco de la Rep . a 

captaciones en cuenta corr. a los fondos los intermediarios 
financieros 2/ financieros 3/ 

1950 25,3 - - 0,18 -

1960 22,1 - 0,15 - -
1970 22,7 15,3 38,0 0,38 -
1971 19,7 15,5 35,2 0,35 57,025 123,890 
1972 21,6 15,0 36,6 0,36 59,898 101,866 
1973 23.4 17,3 40,7 0,41 76,053 174,623 
1974 13,5 23,8 37,3 0,42 41,126 163.456 
1975 16,7 20,7 37,4 0,42 42.405 134,324 
1976 20,6 17,9 38,5 0,45 41,002 104,177 
1977 27.3 17,1 44,4 0,50 45.014 150.545 
1978 31,4 15,8 47,2 0,59 73,436 129,297 
1979 35,6 14.3 49,9 0,65 46,508 106.332 
1980 29,9 11,7 41,6 0,67 (3,525) 64,793 
1981 29,2 10,3 39,5 0,67 (29,264) 62,011 
1982 29.3 10,5 39,8 0.58 (25,731) 78.455 
1983 22.3 12,0 34,3 0.46 (47,606) 140,317 
1984 22,8 10.7 33,5 0.40 (31 ,517) 144,131 
1985 21,9 9,6 31,5 0,39 (7,801) 141,382 
1986 22.6 8,7 31,3 0,45 (21.463) 98,547 
1987 23,8 8.4 32,2 0,44 (16,369) 69,102 
1988 22,6 6,3 28,9 0,45 (5.436) 91,142 
1989 21.0 6,2 27.2 0.48 (6 661) 81,305 
1990 18,9 7,3 26,2 0.42 (11,357) 84.561 
1991 204 5.e 26,1 0,61 (2,356) 72,577 
1992 21.9 4.7 26.6 0,58 (2,178) 68,735 
1993 21 ,8 4,3 26,1 0,62 n.d. 5/ 69,725 
1994 19,4 n.d. 4/ 0,62 n d. 58,955 

1/ Encaje: Inversiones del encaJe, reserva banca na, cédulas hipotecanas y títulos del encaje FAVI. CaptaCIOnes: DCC y cuasidmeros. 1950-1984: López 
(1992). 1985-1994: Base de datos SG-EE 
2/ Corresponde al crédito neto a los fondos financieros deflactado por el IPC diciembre 1988= 1 OO. 1971-1987: Herrera (1988}. 1988-1992: Memorandos 
semanales a la Junta Direct1va y Base de Datos SG-EE. 
3/ Corresponde al crédito bruto a los bancos y a las corporaciones financieras deflactado por eiiPC diciembre 1988= 1 OO. 
4/ No disponible desde enero de 1994 por cambio en el Plan Umco de Cuentas del S1stema Financiero. 
5/ Los fondos fmancíeros terminaron de desmontarse a finales de 1992. 
Fuente Base de datos. SG-EE 

existía en las décadas anteriores (cuadro 6).Sin 

embargo, a l principio de la década del setenta, 

lo co tos de intermediación er-c1n superiores a 

los de las dos décadas precedentes (Herrera 

(1988)). En f4 cto, 1 estÍn1\.ll al programa de 

fomento dado n la tnitad de los año sesenta 

aumentó los costo del , isten"la financiero al 

forzarlo a invertir parte d sus depó ito en 

bonos con tasas de interé más bajas que la 

tasa activa oficial. Tal corno s puede ver en el 

cuadro 6 durante los primero años de la d ' -
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cada del ·etenta, las inversiones obligatorias 

llegaron a er el 1 5 1!1> de Jo · depó ' ito . 

De~pués de un d se nso temporal d e los en

cajes en 1974 y 1975, que .ftte con"lpensado 

por un incremento de las inv r iones obliga

torias, ello fueron elevados en la segunda 

mitad de los años etenta corno resultado del 

desarrollo del sector externo. En 1977 el pre

cio internacional del café alcanzó S$2.37 por 
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Cuadro 7 
Precio interno y externo del café 1/ 

Precio Interno Precio externo 
(pesos)/carga (centavos de 

de 125 kg) dólar por libra) 

1960 430 0,45 
1961 471 0,44 
1962 478 0,41 
1963 556 0,40 
1964 718 0,49 
1965 717 0,47 
1966 757 0,44 
1967 ?59 0.41 
1968 889 0,41 
1969 982 0,42 
1970 1.304 0,54 
1971 1.246 0,47 
1972 1.500 0,52 
1973 1.937 0,64 
1974 2.207 0,68 
1975 2.730 0,67 
1976 5.532 1,45 
1977 7.179 2,37 
1978 7.300 1,65 
1979 7.232 1,76 
1980 8.663 1,56 
1981 9.453 1,30 
1982 11 171 1,42 
1983 13.010 1,34 
1984 15 429 1,47 
1985 19.509 1,48 
1986 37.516 1,97 
1987 41 .819 1,16 
1988 49.392 1,43 
1989 62 373 1,16 
1990 76.973 0,95 
1991 95.647 0,91 
1992 91 .720 0,69 
1993 94.565 0,72 
1994 154.971 1,35 

1/ Corresponde a promedios anuales. 
F J~n . Ba JO de la Rec Jb IC r rinc1pales IndiCadores EconómiCOS 
1923-1992" y Base de Datos SG-EE 

libra (cuadro 7) con ·tituyéndose en u nivel 

real má, alto de e te iglo (Meisel, 19 0). La 

bonanza empezó al flnal de 1975 y continuó 

durant cinco añ s. Como consecuen ia, la 

reservas internacionale aun'lentaron de 

5 7 millones a 5, 16 mill n cua-

dro 8)· d de la bonanza cafetera d 1953, era 

la prim ra vez que la e onomía no sufría es

ca ez d divisas.Ademá , dada la acumuJacón 

de reservas internacionales, en 1980, y en 
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contra te con lo - demá paí es d América La

tina , la deuda t rna neta del país era prácti

camente in xi tent (Ocampo et al (1987)). 

Aunque no pueden ignorar las dificultades 

para aliviar las presiones inflacionarias oca-

ionadas por e l in remento de las re erva 

internacionale ·, la situación fu má dificil de 

manejar, debid a que el D reto 444 d 1967 

había fortalecido e l control de cambios, r Ja

jad n la década del cincu nta. De e ta n'la

n ra, Jo re id entes colombianos tenían e e

ras restriccione para comprar divisa y J s 

exportador . staban obligado a convertir 

todos sus ingreso en pe ·os en un d termina

do lapso de tien1po. Por lo tanto, e te h cho 

empeoraba el in1pacto monetario de la bonaa -

za e terna ( ~udddington (1988)). 

Adicionahnente, diferente in estigad r · 

(véa. e, entre otro · , O ·ampo (1986) y L ra 

( 1989)) argumentaron que la presiones 

inflacionarias oca ionadas por la a umulación 

d a· :-,ervas se reforzar n con la deci:-,ión del 

(,obierno de transferir a lo:-, culti adores de 

·af, ' el incremento del pr ·io e t rn . ;n efec

to , entre finales le 1975 y 1976, el pre ·io in

t rno del caf> aumentó en más del lOO% (cua

tro 7) , decisión qu disparó la den1anda de 

biene de una manera que la oC. rta no ·tuvo 

en capacidad de r ·pondcr. 

Con el objeto de nfrentar la presione. 

inflacionaria las autoridad · actuaron en di

ferentes frente , lo cual s facilitó gracias a 

qu el Estatut atnbiario e p dido en 1967 

raJo suficient m nte fle ible para adaptar

e a las condiciones cambiante del s ctor 

xterno. El Decreto 44 p rn'litía, dependí n-

do del tipo d coyuntura, r lajar (fortale r) 
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los controle de la cuenta corriente y de ca

pital de la balanza de pago y de ·ac !erar 

(acel rar) el ritn1.o de devaluación de la ta~ a 

de cambio nominal. En fe to, e l Estatuto 

ambiario cont m pió la po, ibilidad d e que 

e presentaran revaluaciones notninales en 

/ poca · de abundancia de divisas, ya que es

tableció qu la tasa de ambio s ría 1 resul

tado del libre juego ntre la ferta y Ja d e

n"l.anda con int r ncione. del Ban o de la 

R públi a en e l mercado) . No ob tante, a la 

po tre , la tasa fue una flexible fijada diaria

n"l.ente por el gobicrn y modificada por p -

ríodo cortos (DíazAl jandro (1974 y teiner 

e 1987)) , dando orig n a un réginl. n de 

minid valuaciones dirigidas a mantener 

nivel real d ,. la tasa d can1.bio". 

Así. la flc · i ilidad que pernütía 1 Estatuto 

arnbiario facilitó que, a scn1ejanza d ~ pa ·adas 

bonanzas del sector externo, ,'C r tajaron lo · 

controles a las importaciones para perrnitir 

su incrctnento y, por ende, una rna or denl.an

da de divisas . di ·ionalnl nte , se e tendió el 

l. pso de ti<:tnpo ·n d cual lo~ e portadores 

podían n:integrar ~us di isas. Por otra part , 

a pesar dd con cncin1iento del g bierno 

de la in1ponancia de defender la ta · a de 

c1n1bio para n antener la compctiti idad d 

las portaciones nlenot· s. las autoridade 

revaluaron la tasa d can1bio para reducir el 

impacto n1onetario de la acun1ulaciún de 

re ·er a<.,. n particular, tnediantc la utilización 

d certificad >s de can1bio con de cucnt para 

las portacioncs de café se efectuó una re a

lua -ión nominal s l ctiva. De esta n1anera se 

bus aba prot ger las e porta iones menores, 

las ualcs , con1o consecuencia del 1nayor 

precie del café. podían ver reducida u 

comp titividad. Sin embargo, a la postre , la 

tasa de can1.bio nominal se devaluó a un ritmo 

inlerior al crecin1iento de los precios y lata a 
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Cuadro 8 

Reservas internacionales, medios de pago y 
multiplicador monetario 

Año Reservas Medios de Multiplicador 
internacionales pago monetario 

netas 
(Mili. de dólares) (Mili. de pesos) 

1965 (62) 9.680 2.01 
1966 (95) 11 .035 2.02 
1967 (36) 13.450 2.10 
1968 35 15.435 1.80 
1969 97 18.448 1,68 
1970 152 21 .627 1,65 
1971 170 23.993 1,70 
1972 345 29.842 1,69 
1973 516 38.572 1,64 
1974 430 46.113 1,62 
1975 547 58.915 1,59 
1976 1,166 79.383 1.53 
1977 1,830 103.504 1.43 
1978 2.482 134.880 1,33 
1979 4,106 167.637 1,27 
1980 5.416 216.681 1.28 
1981 5,630 259.709 1,26 
1982 4,891 322.435 1.34 
1983 3,079 406.171 1.48 
1984 1.796 501 .115 1 55 
1985 2,067 642 184 1,57 
1986 3,478 788 470 1.51 
1987 3,450 1 048 259 1.53 
1988 3,810 1.318.546 1,53 
1989 3,867 1 702 105 1.51 
1990 4.501 2 143 814 1 54 
1991 6,420 2.842 020 1.32 
1992 7,713 4.013 105 1.36 
1993 7.869 5.213.591 1.32 
1994 8,002 6.602.657 1.32 

Fuente. Banco de la Republ ca. Pnnclpales Indicadores Económicos 
(1923-1992)" y Base de Datos. SG-EE 

de cambi real~~.- valuo casi 20°/o ntr 1975 

) 19'9 (cuadro 5Y',fenómeno que se olvcría 

a repetir en la decada d ~ t no enta. 

En contraposición a los esfuerzos d libera

ción finan i ra iniciados en 197•1, un punto 

central de la política rnon ~taria anti-inflacio

naria fue el incr mento de lo~ encajes, medida 

que fue reforzada n 197 7 cuando se 

establecio un encaje n1arginal del 100%. Esta 

n"l.edida seria eliminada en 1980, una vez que 

el n1.ultiplicador había caído de, de 1,62 en 
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1974 a 1,27 al final de 1979 (cuadro 8). Las 

consecuencias de estas estrictas m didas de 

control n1onetario han sido exten an1ente 

e rucHada por los inve tigadores colombia

no . En general, existe el consenso qu ella 

debilitaron el sistema financiero. Aden1ás, 

dado que la rigidez de las políticias no fue 

uniforme para todos los intennediarios, lla~ 

estimularon la cr ación de diversas institucio

ne en lo sectore menos afectados por los 

contr le e indujeron a que los internledia

rio desarrollaran tnecanismos para evadir di

chos e ntroles (Herrera (1988)). Finaltnente, 

y con 1 objeto de no incurrir en lo · altos cos

tos derivado, de las n1edidas, los bancos co

lombianos alllnentaron sus operaciones a tra

vés de sus ·ucursalcs en el exterior. En este 

sentido, las inversiones de los bancos colom

bianos ·n el exterior aun1entaron 56%, en 

pron1edio, en cada uno de Jo · aí'ío · conlpren

didos entre 1 977 y 1 991 , n1ientras que su in

crenlcnto durante los cinco afio anteriores 

había sido apenas d 19% ( 'ue cún) (1987)). 

La baja capitalización ocasionada por la es a 

a rentabilidad del sistetna tlnancil:'ro en la 

egunda tnitad de la d~cada del setenta 1 im· 

pidi ' al s ctor responder eficientcmt::nte a la 

falta de confianza que surgió a raíz del con1· 

portan1.iento ilegal y e . pcculativo de algunos 

inermediarios (Montcncgro 1983)). b~te pá

nico junto con la tnayor recesión del ector 

real de ·de la década d 1 treinta, re ·ultó en la 

cri i del i tema financiero colombiano. Di

ver a in tituciones fueron naci nalizadas en 

los años que sigui ron a 1982.De esta n1anera, 

mientras que entre 1976 y 1980 el capital de 

los banco oficiales representaba el 28% del 

capital total de los intern1 diario financiero ·, 

en 1986 este porcentaj era casi d 60%. Tal 

como se puede apr ciar en el cuadro 6, el 

crédito r al del Ban o de la Repúbli a a los 
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intermediarios financiero empezó a crecer 

en 1982 despué~ de un período de d scenso 

(Herrera (1988)). 

. in embargo, el incretnento de los encajes no 

fue la única herratnienta de control n1.oneta

rio utilizada para hacerle frente a las presio

nes inflacionarias surgida~ en la segunda par· 

t de la década del setenta. En fecto, con el 

objeto de controlar la expansión de la ba e 

monetaria, se diseñaron do instnunentos que 

contribuyeron a la contracción tnonetaria y 

que obligaron al cctor privado a ahorrar. En 

pritner lugar, tal como se mencionó anterior· 

mente, se forzó a los exportadores a aceptar 

certificados d cambio en el momento de 

convertit· en pe. os su ingre os. E to · certifi

cados p dían ser mantenidos por los 

e 'portadores por un período de tres o cuatro 

n1cscs antes de ~cr vendidos al Banco de la 

República a la tasa de cambio de ese día, o 

podían . cr vendidos en la bolsa con un dcs-

·u nto considcl<thle~.EI segundo instrun1ento 

de ahorro obligatorio ) d con tracción n1o· 

netaria era el pago de part de la cosecha ca

fetera con lo~ Títulos d ~ horro .afetero 

(T ). De esta n1anera, con1o consecuencia 

d e ta política, las operaciones del Banco de 

la República, ·omo pr·opor ·ión de la hase 

monetaria se incren1entaron fuerten1ente 

después de 1976 (cuadro 2). 

E ·te tip de operaciones siguieron r ahzán

dos después d finalizada la bonanza caf. te

ra. En efe to, en 1979 el Ban o de la Repúbli

ca llevó a cabo uno de su prim ros intentos 

de realizar op ra i n s d mercado abi no 

con el obj to de controlar las pre iones 

inflacionaria · causada por el masivo plan de 

obras públicas inciado por el Gobierno del 

Pr idente Turbay. Entre las principales razo-
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ne que . e dieron para realizar las operaciones 

de mercado abierto fue el reconocitniento, 

por parte de la autoridad s , de qu Jos 

estricto~ controles n"lonetario se habían 

uelto inefectivos después de que los inter

nl.ediarios disefiaron mecani n1.0 para 

vadirlo~ (Ocampo et al. (1987)) . 

Los Títulos de Participación etnitidos por el 

Banco de la República en 1979, ofrecieron una 

tasa de interés fija y alta ; su tietnpo de 

maduración era de 1 S , 30, 60 y 90 días. Así, 

en solan1ente cuatro meses, los recurso · con

gelados a través de esta operación , alcanza

ron 1 S ,4 % de la ba e monetaria (Janunillo 

( 1982)) ) las op ra i ncs del Banco d la Re

pública, corno proporción de la base ntoneta

ria, siguieron creciendo (cua<.lro 2). Sin en1-

bargo, los intermediario · .Hnancieros argutncn

taron que no podían competir con el Banc 

de la República debio a que estaba e ntrola

da la tasa <.le interé s qu ellos podían ofrecer 

sobre sus depósitos . Por lo tanto, tal 01110 se 

n1enciono anterionnente , el 1980 la. autori

dades n1onetarias totnaron la decisión <..k: li

berar algunas de las tasas pasivas de los inter-

111 dianos finan c i ros . 

B. La bonanza de 1986: leccione de 

la e periencia 

La lección derivad. de la bonanza del sector 

externo en la egunda mitad de la década d 1 

setenta se u ó en 1 986 cuando el precio e ,_ 

terno del café volvió a subir. Aunqu el au

n"lento fue mucho menor que en 1977 y, por 

ende , la acun1.ulación de re ·erva int rnacio

nales resultó tnenos dramática las política 

adoptadas en 1986 facilitaron el manejo mo

netario. La nueva estrategia fue casi la opu s

ta a la ad ptada en la década anterior. En pri

mer 1 ugar y con el obj "' to de tnod rar los ef< c 

to en la demanda agregada , el aumento del 
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precio internacional del café fue transferido 

sólo parcialmente a lo cultivadores del grano. 

En otras palabras, los incren1 ntos en el precio 

interno del afé fueron restringidos por parte 

de las autoridade . En segundo Jugar, la polí

tica de aust ridad fiscal adoptada desd 1984 

continuó después d 1986. Adicionalmente, 

m diante un a u rdo entre 1 Gobier-no y el 

sector cafetero, se establ ció que el Fondo 

Nacional del Café debería cancelar su deuda 

externa.Asin1ismo, dicho acuerdo forzó al Fon

do a invertir sus xcedentes en bonos emitidos 

por el Banco d e la República compensando 

de esta n"lenera el incr n1ento de las reservas 

int rnacionale . Por otra parte , al igual que 

en la d é cada del setenta, los cafeter · se vieron 

obligados a ahorrar, ya que se autorizó parte 

del pago de su cosecha on un bono. 

Otn.ts dos diferencia in1portantes del progra

nta de estabilización adoptado en l 986 en r !a

ción con aquel de la década del s tenta fue

ron las tnedidas relacionadas con la tasa de 

can1hio y las herramientas de controltnon ta

rio . Por un lado , después d e que n 1983 · e 

fren 6 la revaJuación de la tasa de ·amhio real , 

la cual en (hcho ar1o era 30% inferior a la ob

servada en 197 5 (cuadro:\) , en 198<1 s ~ acele

ra la tasa d devaluación nominalx. sí , entre 

diciembre de 1983 y finales d 198S la tasa 

de can1bio real se devaluó 3 7 % (cuadro 3 Y'. 
Dados 1 • esfuerzos realizados , y al onu·ario 

de la e perien ia de 1 s años s tenta, Ja tasa 

de cambio continuó devaluándose durante la 

nueva bonanza d 1 ector cafetero de tal mane

ra que , en 1986 y 1987, lata ·a real d cambio 

alcanzó su nivel más alto desde la exp dición 

del Decreto 444 de 1967 (cuadro 3). 

Las n1edidas monetaria · tambi / n fueron dife

r nte de las adoptadas en los setenta. Tal 
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como observaba en 1 cuadro 2, el Banco 

Central 11 vó a cabo operaciones de mercado 

abierto. A í, en relación e n la ba moneta

ria, u participación pasó de 28% en 1985 a 

65% y 51% en 1986 y 1987, r pe tivam nte. 

Adicionalmente, se o tuvo la política d n-

cajes iniciada en 1983, la ual buscaba su re

ducción gradual. Con Llo, y a p sar de la 

utiliza ión del sistema de encaj s como 

mecani mo de capitaliza ión del ·i tema fi

nanciero y apoy a Fogafin, la reserva banca

ria más la · inversione · del encaj , como 

propor ión d las captacione , tuvo una ·Ia

ra tend ncia decreciente entre 1983 y 1989 

(cuadro 6). De e ta forma , la autoridade, 

e itaron las consecuencias dañina · sobr el 

i t ma financiero que habían tenido los es

trictos ntroles creditidos al final de la dé

cada del et nta . 

C. Las reformas de los años noventa 

J presid nte a iria,al posesionarse en 1990, 

con ·id raba indi pen ·able llevar a aho el 

proceso de:= apertura internacional planteado 

du.rL~.nte el YObierno Barco. Con c1 pr )po..,ito 

de consolidar dicho proc so , en 1 s pruneros 

añ s de:= la déca la se realizaron profundas re

formas a la legislación laboral, a los rcginle

nes can1biario y de comercio exterior, al ta

maño d · l Estado , a la , cg1.uidad social. al 

sistema f1nanciero y al Banco ele la R pública 10
• 

A continuación re ·ume brev rn nte los 

bj tivos y alcance d la reform 1:1nancicra y 

se analiza el rol de la política monetaria y 

cambiaría frente al progratna d apertura eco

nónlica. 

l. La refornza final'zciera 11 

La Ley 4 5 de 1990 y b posterior e pedición 

d la Ley 35 de 1993 s ntaron la bases parL~. 
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la modernización del sist ma financiero co

lombiano, lo cual se e n id ró pi za 

fundamental del pr ce o de internacionali

zación de la econonlÍa. Lo principale obj -

tivo de la reforma y el alcance de lo n1.i mo 

se pueden resumir d la iguiente f, rma: 

i)Aumento en la competencia y eficiencia d 

sector. Para ello, autorizó el ingr de nue

vas ntidades, siempre y cuando cun1plieran 

con un capital mínimo qu garantizara u ol

vencia. Asimi mo, impulsó la pri atización de 

bancos nacionalizado y oficializados y, con 

el objeto de expandir la ba ·e de lo. propieta

rios del ector, permitió la participa ión de 

los inversionistas extranjeros . Adicional

tnente , e e tabl ció el marco legal para 

reordenar la banca oficial y mecani tnos que 

facilitaran la e nversión y fu. ión de las 

entidad s financi ras. 

El desarrollo de este objcti o, en el tran ur-

so de e ·ta décaoa ~e le dcv 

pri ado los bancos de 1 

ieron al sector 

Trabajadores , 

Tequenclama, Con1 r ·io · Jolotnbia, Jos cua

Jes habmn sido nacionalizados y oficializados 

durante la crisis finan ·ier.t le los año~ ochen

ta . lgualn1 ·nte . gracias a las norma · que facili

taron el ingreso al ·ector } aquellas de con

versión y fusi ó n , s crearon cinco nue" s 

banco , s realizan>n .fusion s de bancos y cor

poraciones tlnanciera y nu ve sociedades le 

Leasing se convirtieron en ompañías de 

Financian1icnto Comercial. 

ii) Se abandonó el squema tradicional de 

banca e , pecializada y se pasó a uno de banca 

múltiple en el que conviven instituciones es

pecializadas corno la · corpora.ci nes financie

ras y las corporaci nes de ahorro y vivienda. 

No obstante , a e sta últimas también e les 

an1.plió su c ampo de acción al permitírs les 
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Cuadro 9 

Activos y pasivos 

Sociedades de servicios f inancieros 
(Millones de pesos y porcentajes) 

Activos Pasivos Patrimonio 
--

Mar/92 Jun/93 Jun/94 Mar/92 Jun/93 Jun/94 Mar/92 Jun/93 Jun/94 
r--- --

Sociedades administradoras 
de fondos de pensiones 
y cesantías 13.843 20.486 74.645 1.647 5.927 20.054 12.196 14.559 54.621 

Sociedades fiduciarias 35.607 105.216 137.621 4.790 23 .562 20.814 30.817 81 .654 116.807 
Almacenes generales 
de depósito 86.674 176.444 246.730 28.016 52.050 67.844 121 .274 124.394 178.886 

Total 136.124 302 146 458.996 34.453 81 .539 108.712 164.287 220.607 350.314 
Millones de US$ 212 384 560 54 104 133 256 280 427 

Fuente: Informe de Coyuntura para las Sociedades de Servicios Financteros de la Superintendencia Bancaria. 

pr star para consun1o e inver i ' n distinta a 

contruc ·ión o cotnpra de ilunu ble~ y reali-

zar op ra ione en moneda tranjera. 

Para que lo. diferente. interm diario pudie

ran expandir . u actividades, s cr ó 

1na d sociedades filiales . De esta manera , la 

in. tituciones financiera.s par·ti ·ipan en el a

pital óc sociedades fióuciaria~ , de cotnpaí'íías 

especializadas en Lea~ing, de so ·i dade o 

mi. ioni~tas de bolsa, de alma ·en s generale 

d · depó~ito y de soci dad ~ admini trad ra · 

de fondos de pension s y esantía .Tal como 

. e puede apr ciar en el cuadr 9 , ta ocie

dad · finan ieras han pr sentad un i m por

tant incremento , ya que . us activos pasaron 

d U $212 millones n marzo de 1992 a 

$ 8] millones en junio de 199 y a US$ 

560 millon s en junio de 1994. 

na ez descrito brevemente lo · objetivos y 

alcanc s de la reforma financi ra, e puede 

entrar a analizar la manera e rno la politica 

m netaria y cambiaría enfrentó lo retos im

pu tos por la apertura econ ' mica. 
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2. La política monetaria y cambiarla e n 

los n oventa12 

Dado el obj tivo d 1 gobi rn del pr idente 

Gaviria d n olidar 1 proc so d apertura 

om r ial ini iado por la administración a.n

t ri r , u Gobierno continuó ·on la activa 

p líti a de d valuaciones nominales qu bus

aba ompensar los costo · d la diso,inución 

aran claria y de las mayores importa ·ione -. 

En cfcc to ,en 1990 la devaluación nominal fue 

le 31 , 1 %, 1 c ual condujo a una <.1 valuación 

del tip de ambio real de 1 1 ,3 °/o . E ·ta políti

ca, unida a la r ducción de la of; rta agricola 

en el segundo seme ·tre d 1990 y a la ·orr 

cióo de algunos precio contr lad mo el 

de la ga ·olina y las tarifa d en rgía, trajo 

con igo la inflación má alta de los último 

tiempos: 32 , % (cuadro 1 y gráfica 5). 

n dicho año la principal fuent d xpan-

ión mon taria fue la acumulación de re er

va mt rn.acionale , fruto d las expectativas 

de r valuación generada a raíz d la politica 

pe vía de devaluaciones nominale . En efec

to , ta ondujo a q u e la tasad cambio real 

fuera up rior a la de equilibrio, lo cual, su-
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Gráfica 5 

Inflación en Colombia (1955-1994) 

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 

Años 
--- Variación anual deiiPC 

n1ado a las altas tasas de interés domésticas y 

a la bajas tasas externas, estimuló el influjo 

de capitales. 

En un principio, la inflación intentó ser con

trolada a tr-avés de operaciones de mercado 

abierto, lo cual elevó el saldo de las openteio-

nes monetarias a $989 mil n1illones en 1990, 

equivalente al 71,1 % de la base monetaria 

(cuadro 2 y gráfica 2). Sin en1bar·go, esto csti

nutló aún n1ás la entrada de capitales, ya que 

la tasa de interés de los titulos de participa

ción a noventa días pasó de 27 ,9 % en febrero 

a 45,0% en dicicn1brc (cuadro JO) . Adicional 

a la política de esterilización, la · autoridades 

n1onetaria · suprimieron el ccrtHlcado de e<.un-

Cuadro 10 

Tasas de interés de los Títulos de participación a 90 días 
(Porcentajes) 

Ene. Feb. Mar. Abr. M ay. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Die~ 
¡---

1988 33,09 32,31 n.t. 32,50 33,00 n.t. 35,00 n.t. n.t. n.t. n.t. n.t. 
1989 n.t. n.t. n.t. n.t. n.t. 29,50 n.t. n.t. n.t. n.t. n.t. n.t. 
1990 n.t. 27,90 31 ,50 n.t. n.t. n.t. n.t. n.t. 39,00 39,98 43,00 45,00 
1991 40,41 43,01 46,18 39,57 40,68 46,80 46,93 42,51 38,99 37,60 38.35 35,29 
1992 25,92 25,98 25,38 22,58 19,12 19,33 19,41 n.t. n.t. n.t. n.t. 25,50 
1993 25,50 26,05 26,24 26,25 26,25 25,50 24,69 23,75 23,75 23,75 24,72 24,75 
1994 24,75 24,75 24,75 24,75 25,58 26,64 27,20 27,87 29,24 30,57 33,97 34,52 

n.t.: No se efectuaron transacciones. 
Fuente Barco de la Republlca. P mc1pales Indicadores Económicos 1923-1992" y Regulación Monetana. 
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bio para el reintegro de transferencia y rvi

cio , ampliaron la po ición propia d lo e ta

blecimi ntos financiero y elevaron la tasa de 

interé de los cupos de redescuento de los 

bancos cornerciale . Asimismo, la Junta M -

n taria agilizó los giro al exterior correspon

dient a pagos de las importaciones; ·in em

bargo, ta n1edida fue contraproducente pu 

p rn1itió una mayor movilidad de lo capita

l s especulati o . 

En 1991 , y en vi ·ta de la inflación alcanzada 

en el año anterior, la autoridades actuaron 

en diferente fr ntes. En un principio, conti

nuaron con la activa política de restricción 

tnon taria a través de la OMA, Jo cual ·iguió 

trayendo consigo una mayores tasa · de intc

rc y, al estin1ular aún más la entr..tda de api

tal s, una n1.ayor a umulación de re ervas in

terna ·ionale (cuadro 8Y i. No obstante, a 

mediado d · 1991la nuevaJunta Directiva del 

Banco de la República totnó la dccision de 

reducir de n1ancr.1 pern1anente la tasa de in

ten~s de lo" tuulos de participad{ n . ·on el 

objeto <..le lisn1inuir el diferencial entre la tasa 

de int ,. ~..,interna y la externa} cortar ast el 

círculo vicio o que se había tablcci<..lo en

tre la tasa de interés y la entrada de capitales. 

Otra de las políticas adoptadas par..t r ducir la 

inflación fue la itnpo ición , en enero de 1991 , 

<..le un encaje 1narginal del 100% al conjunto 

de e igibilidades del ·isten'la financiero , e -

luyendo las ~AV En septiembre de dicho año 

se sustituyó esta política por una que aumentó 

lo. en ajes m dio aplicables a lo depósitos 

y exigibilidade a la vista y a término, inclu

yendo lo. CDT y las exigibilidade del sector 

público. De esta tnanera el incren1.ento de lo 

encajes condujo a que el multiplicador mon -

tario pasara de 1 , 5 a finales de 1990 a 1 ,:32 
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en diciembr d 1991 y que la relación r er

va bancaria/depó itos en cuenta orrient 

aumentara desde 0,42 hasta 0,61 en el n'li mo 

período. Así, se repetía la historia d dar 

marcha atrás a la política de liberaci ' n .finan-

iera n n'lomento d presión inflacionaria 

(cuadt· 6). 

Al igual que en la década d tenta, otra d 

la p líticas adoptadas para controlar la 

infla ión fue la di minución de la devaluación 

nominal, la cual pasó de 31,1 n 1990 a 11,2 

en 1991, de tnanera tal que se produjo una 

revaluación r al de 9,1 % (cuadro :3,grá.fica 3). 

Asimismo, y a semejanza d la década del . -

tenta, se establecieron los certificado. de ·am

bio con de cuento. En un principio, des

cuento n los e rtifica<..los de cambio fu del 

10,0 % pero posteriormente el óall2,'5% . 

De esta manera se bu ·caba aumentar 1 grado 

<..1 f1 ihilidad de la ta a de cambio con el fin 

d otorgarle un mayor contr >1 n1onetario a 

las autoridade . En efe to , el sistema d los 

e rtificado cambio llevaba implí ·ita una 

l anda carnbiaria, ya que la tasa de ·ahn1io de 

n1erc1do flu ruaba entre un ltmit sup rior, 

que era la ta ·a fijada diarian1ent por el Ban

co de la República para la redención d ~ los 

ccrtifi ados vencidos, y un límit inferior dado 

por la misma tasa descontada al 12, S% y a la 

cual el Banco compraba los certificad s re

cién emitido . E te complicado sistema de 

bandas cambiarías cria . implificado a princí

pi · de 1994 mediante la Resolución ... de la 

Junta Directiva del Banco de la República . 

La introducción de los certificados de can1-

bio con descu nto estuvo acompañada de la 

e pedición de la Ley 9 de 1991 , la cual d~smi

nuyó los trámites burocráticos y eliminó 1 

monopolio de la tenencia de divisas p r par

te del Banco de la República que había refor-
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zado 1 D creto 4 de 1967.A í, y a p ar d 

la flexibilidad qu p rmitía di h Decr to , 

bu có qu lata a d cambio r pondiera má 

efectivamente al m rcado, ya qu el control 

de cambio impli aba traba n l funci na

mient d 1 mercad cambiario y del i t ma 

de com r io ext rior. 

En est ntido e interesante anotar qu , n 

lo qu r pecta al manejo de la tasa de am

bio, la Ley 9 cons rvó el e píritu del D 

444, pue permitió la injerencia de la fuer

zas d 1 m rcado en la d terminación del pre

cio de la divisa. in embargo, al contrario d 

lo u edido durant la do d ' adas ant río

res, la ley operó n la prácti a . En efect , la ~ 

autoridad s económica d jaron d r alizar 

minid aluacion s diarias qu p rmitían man-

1 niv 1 r al d Ja tasa d cambio. De 

esta man ra, dado qu la indización d la ta a 

de cambio había ido una d la princi pale 

causa d la ma or inflación e p rim ntada 

desd mediado d lo añ ata ·ó 

una d la · raíce d 1 prob1 ma inflacional"io 

ribe 1994), .arra quilla 1992 y Bar-.. ra 

1992 ) . demás , n la m dicta n qu 1a d -

f< n a d la tasa de cambi r al d jó d r aH

zars a través de mayore 

minal reconoció la importan ia el man

t n r una rígida política fis al tnon taria . 

E to ría r forzado mediant la Reforma 

Con titucional d 1991 y Ja L y 31 d 1992 

la cuaJe. buscaron la e tabilidad d la moneda 

colombiana al dad autonomía al Ban o d la 

República y fijarle mo fun ión prioritaria 

1 control d la inflación. 

En parte, como con cu ncia de las medidas 

adoptada , la inflación emp zó a de e nd r 

en 1991.A í , la inflación en di ho año bajó a 

26,8%, n 1992, a 25 , 1 %. o b 'tante en t 

último año el Ban o d la R pública i.Jltervi

no en 1 m rcado a trav ' d la emi ión de 
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ccrtifi ado de cambio vitando a ·í una tna

yor apr cia ión d lata a d cambio. D e ta 

man ra, e a rificó la m ta de infla ión , 

la cual era d 22,0%. Adicionalm nt , ta 

política dificultó 1 man j m netario n 

1993 y 1994. 

En f< cto, lo m dios d pag n los últim 

do años se mantuvieron , n promedi , p r 

n ima d orredor monetario y la 

infla ión fue d 22,6% . En 1993 y 1994 

comportami nto mon tario se explica, 

fundam ntalm nte, por la expan ión de la 

ba e monetaria o asionada por la redu ión 

en aldo d títul s d 1 Banco d la 

R pública en irculación (certificados d 

cambio y título de participa ión) y p r las 

pérdida, que tuv el Ban o de la República 

como cons cu n ia del co ro de las MA 

r alizadas previamente. De e ta n1anera, i 

bien ~ cto m n tari de la acumulación 

d re rvas se neutralizó en un principio 

mcdiant certificado d ·ambio y títul · de 

participa i ~ n , la ba e tern1inó expandiéndo-

, e a m elida qu n ían est pap le. 

finan icro ( uadro 5). 

·n re. umen, s ·Jaro qu , con ex cp i ~ n d 

198) lo difi rent s intent · d libera ión fi

nanciera adoptados desde 197 han l.úrido 

tropi zos cuand han nfrentado a la po

líticas de e tabilización. o b tant , es i

dent que el actual mercado d capitales e tá 

má d arrollado que 25 años atrá . En efec

to los controles a la ta a de in ter ~ s nominal 

han sido u acl en los últin1 año tan olo 

ocasionalment y la op raci r a-

do abi rto se han convertid , saJv n Jo , úl-

timo me e ·, en una h rran1i nta d ontrol 

monetario n"lá in"lportant que l n ajes. 

A inl.i mo, n la medida qu el mer ado ha 

emp zado a r 1 mecani. mo para determi

nar la tasa de cambio, ta ha pasado a on-

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



v rtirse n instrumento fundan1.entaJ, ya que 

u fl xibilidad asegura la viabilidad de un an

la d tipo monetario. Tal como se verá a 

continuación, un di tan iami nto adicional 

d 1 m d lo intervencioni ta, tí pi o de los años 

cin u nta y e enta, mpi za a ocurrir a m -

diad d la d ' cada del och nta cuando el 

déficit fi cal comienza a er financiado con 

pap le de d uda pública. 

IIL LAS FINANZAS PUBLICAS 
Y EL MERCADO DE 
CAPITALES 

En 1 cuadro 1 1 e pr nta la volu ión d 

la finanza. pública cotn porcentaje d 1 PIB 

entre 1950 y 1994. Tal omo se pued apre

ciar, mi entra 1 d ' ficit fis ·al repr entó 1, % 

d 1 PJB ntre 1950 y 1969, n 1 años seten

ta al 'anzó 1 2,1 % d 1 PIB , n lo och nta, el 

:3,9% del PIB ntre 1990 1994 se alcanzó 

un ·up rá il promedio de 0,6% del PIB. A u 

vez, los uadr 12 y 1 3 · ñ lan la volu ión 

it lel g bierno ntraJ tntre 1963 

1994 . Jn e t ale la pena precisar 

q u , hasta n1.ediado~ d la d ' a da d 1 ochen

ta , la t nd "'ncia de las finanza del ~ ctor pú

hli o on lidad e::stu o en buena parte de

t nninada por el défi ·it d •1 g bi rno e ntral. 

El deterioro de la finanzas del gobi rno en

tt·a1 en lo · prin1ero años del s tenta se origi

nó en un cr cimiento d 1 ga tos superior 

al de lo ingre o (cuadro 14). ste ompor

tami nto e ob ervó también entr 1978 y 

1982 uando el aum nt en el ga to público 

r al superó 1 crecimi nto r al d la economía 

a la v z que los ingre o · r ale caían. El igni

fi ativ in r mento d 1 ga. to puede hab r 

imp dido el crecinl.i nto de la economía a 

tasa más rápidas, por do razones principa-
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: i) d splazó la inver ión d l tor priva-

do, n donde la tasa de ret rn d 1 capital es 

má alta que en el ector públi o ii) indujo a 

una ta a de cambio real m nos competitiva, 

a qu 1 gasto público e con entra en bie

ne no tran able , lo cual r du e lo incenti

vos a Jo e portadore y ha más dificil el 

éxito d una política d · lib ración de las irn

portacion (García (1994)). 

di ionalm nte , el deterioro exp rim ntado 

por la finanzas pública durant las década 

d 1 tenta y el ochenta pu d hab r ido, en 

gran parte, responsabl de qu la ta a d cam

bi fle ibl conc bida en 1 O r to 444 hu

bi ra dado lugar al sistema d minidevalua

ciones. En efi cto, a pesar d qu el gobi rno 

d 1 pr sidente Uerc:l.S Re trepo t nía claro que 

pant lograr una ta a el cambi fle iblc era 

ne ·ario tener un n1.anej 

f'tnanza públi a Lóp z 

quilibrad de la 

1987) , lo défi it 

qu igui ron pr entando condujeron a 

que la olución má prá ti a fuera aqudla de 

r alizar minid aluacionc. periódi a .. Al fin 

y al cabo , de e ta man ra . e itaba la aprt-

' ia ión r al de la tasa de cambio y se 

minimizaba el ríe go de que S siguit:ran 

pr ntand la cri i ambiarias de los año · 

pr cedente ,la. uale. eran atizadas cada vez 

q uc . urgían t:xpe tativas dt una d valua ·ión 

ma. iva. o obstan<:: , al abandonars la id a 

d una tasad can1.bio fl xible t rminaron 

a · ptando rnayores tasa d inflación y e le 

irnpu ·o un compon nte iner ial a ésta. 

Ind pendientemente de la impliaci nes que 

traj con ·igo el det rioro d la finanza pú

blica en la d ~ cada d lo setenta y ochen

ta , e interesante analizar la forma de 

financiamiento del déficit fi cal , pue nos da 

un indi io del d sarrollo d 1 m rcado de ca-
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Cuadro 11 

Financiamiento del déficit del Sector Público no Financiero 

Como proporción del PIB 

Déficit(+)/ Crédito Crédito interno neto 
Superávit(-) externo --

neto Banco de la. Ingresos no Resto 3/ 
República 1/ tributarios 

de la CEC 2/ 
(a) {b) (e) {d) (f-c-d)=(e) 

--
1950 (0,9) (0,1) (0,8) 0,0 (0,1) 
1951 0,1 0,2 (0,1) 0,0 0,0 
1952 1,4 1,2 0,0 0,0 0,1 
1953 1 '1 0,2 1,0 0,0 (0,1) 
1954 0,2 0,2 (0,1) 0,0 0,0 
1955 1,2 (0,1) 1,2 0,0 0,1 
1956 2,0 0,2 1,6 0,0 0,2 
1957 3,4 1,6 1.8 0,0 0,0 
1958 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 
1959 0,0 (0,3) 0,2 0,0 0,0 
1960 (0,1) (0,1) 0,2 0,0 (0,3) 
1961 1,7 1,0 0,6 0,0 0,0 
1962 4,2 0,9 2,6 3,4 (2 ,6) 
1963 1,9 1,2 0,3 0,0 0,4 
1964 2,2 0,8 1,0 0,0 0,3 
1965 3,0 0,6 23 0,0 0,1 
1966 0,5 0,9 (0,4) 0,0 0,1 
1967 21 0,6 1,3 0,0 0,2 
1968 0,7 1,5 (1 ,0) (0,6) 0,9 
1969 2,0 2,2 (0.5) (0,3) 0,6 
1970 22 2,5 (0.6) (0,3) 0.6 
1971 3,0 1,9 0,9 (0,1) 0,4 
1972 3,0 2.9 (0,2) (0,2) 0,5 
1973 2,8 24 (0,4) 0,0 0,8 
1974 3,1 1,7 0,8 0,3 0,3 
1975 3,2 2.1 1.1 C,3 (0.3) 
1976 0,7 0,7 (0.5) 0,2 0,2 
1977 1,8 1 ,O 0,0 0,3 0,5 
1978 0,1 0.5 (0,5) 0,3 (0,1) 
1979 1,5 2,1 (0,5) 1,3 (1 ,3) 
1980 2,3 3,1 (0,5) 1,3 (2.0) 
1981 5,5 3,6 2,4 2.4 (2,9) 
1982 6,0 3,3 4,6 2,7 (4.7) 
1983 7.4 3,6 3,6 1,7 (1,5) 
1984 5,9 3.7 3.5 0,1 (1.3) 
1985 4.4 5,2 0,0 0,0 (0,9) 
1986 0,3 3,7 (0,7) 0,0 (2.7) 
1987 1,9 (0,3) 1,8 0.0 0,5 
1988 2.5 1,5 (0,1) 0,0 1,1 
1989 2,4 0,7 0,4 0,5 0,7 
1990 0,3 (0,4) (1 ,2) 0,6 1,3 
1991 (0,2) (0,9) 0,5 0,0 0,3 
1992 0,3 (0.6) (0,2) 0,0 1,1 
1993 (0,3) (1,2) 0,2 0,0 0.7 
1994(pr) (2,6) (1.8) 0.0 0,0 (0.8) 

(pr) Preliminar 
1/ Corresponde al Crédito Neto del Banco de la República al Reseto del Sector Público no Financiero que se registra en la base monetaria. 
2/ Corresponde al rendimiento por mane¡o de reservas y a las utilidades por compraventa de divisas. 
3/ Corresponde al financiamiento interno diferente del otorgado por el Banco de la República. 
Fuente Banco de la Repüblíca y Dep-artamento Nac1onal de Planeación 
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Total 

(a-b)=(f) 

(0,8) 
(0,2) 
0,2 
0,9 

(0,1) 
1,4 
1,9 
1,8 
0,1 
0,2 

(0,1) 
0,6 
3,4 
0.7 
1.4 
2,4 

(0,3) 
1,5 

(0,8) 
(0,1) 
(0,3) 
1,1 
0,1 
0,4 
1,4 
1,1 
0,0 
0,8 

(0,3) 
(0.6) 
(0.8) 
1,9 
2,6 
3,9 
2,3 

(0,8) 
(3.4) 
2,2 
1,0 
1,6 
0.7 
0.7 
0,9 
0.9 

(0,8) 
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Cuadro 12 

Gobierno Nacional Central 

Ingresos, gastos, déficit y financiamiento 
(Millones de pesos) 

---
Ingresos de Gastos Déficit(-) Financia- Crédito 
operaciones Superávit(+) miento externo 

efectivas Corrientes Inversión 1/ Total total neto 2/ Banco 
de la 

República 3/ 

(a) (b) (e) (b+C)=(d) (a-d)=(e) (-e) (f) (g) 

1963 3.069 2.509 1.296 3.805 (736) 736 501 134 
1964 3.847 2.878 1.562 4.440 (593) 593 (150) 440 
1965 3.948 3.010 1.330 4.340 (392) 392 (86) 468 
1966 6.027 4.121 1.852 5.973 54 (54) 80 (279) 
1967 6.709 4.293 2.626 6.919 (210) 210 369 (7) 
1968 8.778 5.122 3.646 8.768 10 (10) 1.061 (397) 
1969 9.868 6.418 3.987 10.405 (537) 537 1.270 (166) 
1970 12.318 8.037 5.233 13.270 (952) 952 1.462 (29) 
1971 14.582 10.173 5.903 16.076 (1 ,494) 1.494 1.227 834 
1972 16.431 11 .397 8.362 19.759 (3,328) 3.328 3.279 140 
1973 20.355 14.735 8 424 23.159 (2.804) 2.804 2.996 (835) 
1974 25.189 19.214 9.801 29.015 (3,826) 3.826 315 643 
1975 37 277 26.183 13.168 39 351 (2,074) 2.074 (549) 2.544 
1976 47.769 32 012 12.315 44.327 3,442 (3.442) ' (1 .196) (3.023) 
1977 61 .345 41 .374 16.223 57 597 3,748 (3.748) (1 631) (1 .851) 
1978 81 .091 57 220 20.978 78.198 2,893 (2 .893) (2.150) (1 .290} 
1979 99.398 82.777 25.955 108.732 (9,334) 9.334 5.214 (7.632} 
1980 132.065 121 .263 41 .954 163.217 (31 ,152) 31 .152 16.490 404 
1981 156 779 153.815 61 .166 214.981 (58,202} 58.202 19.544 (1182) 
1982 189.756 210 986 80 161 291 147 (101 ,391} 101 391 14 .861 19.230 
1983 237.563 262.913 81 .754 344 667 (107,104) 107 104 (6.148) 49294 
1984 302.826 391 000 83.200 474.200 (171 ,374} 171 374 23.466 111 822 
1985 446.504 437.300 141 .000 578.300 (131 ,796} 131 .796 47.976 62 794 
1986 655.544 596 600 148 900 745.500 (89,956} 89.956 101 .800 (66.800) 
1987 935.300 767 800 209 200 977 000 {41.700) 41 .700 (45 900) 60.369 
1988 1.211 .000 1.064 .300 316.300 1.380.600 (169,600) 169.600 116.600 (11 .809) 
1989 1.536.100 1.416.500 370 000 1.786500 (250,400) 250.400 89.000 (12 164) 
1990 2.088.000 1.817 600 450.900 2.268.500 {180,500) 180.500 53.800 (52.094) 
1991 3.165.000 2.439.000 793.000 2.232.000 (67,000) 67.000 41 .000 185.525 
1992 4.207.800 3.344.200 1.492.700 4.836.900 (629,100} 629.100 165.000 154.064 
1993 5.904 700 5.069.100 1 199.500 6.268.600 (363,900) 363.900 (36.300) 78.728 
1994(pr) 9.026.300 7.157.700 1.616.300 8.774.000 252,300 (252.300) (676.800) 77.956 

(pr) Preliminar 
1/ A part1r de 1967 mcluye el Préstamo neto. 
2/ En 1992 y 1993 incluye la variac16n de activos del Gobierno en el exterior. 
3/ Corresponde al Crédito Neto del Banco de la República al gobierno que se registra en la base monetaria. 
4/ Corresponde al rendimiento por manejo de reservas y a las utilidades por compraventa de divisas. 
5/ Corresponde al financiamiento mterno diferente del otorgado por el Banco de la República. 

Financiamiento interno 

Ingresos no Otros 5/. Total 
Tributarios 
de la CEC 

4/. 
(h) (j-g-h)=(í) (-e)-f)=(j) 

o 101 235 
o 303 743 
o 10 478 
o 145 (134) 

(21) (131) (159) 
(582) (92) (1 071) 
(287) (280) (733) 
(352) (129) (510) 
(194) (373) 267 
(346) 255 49 

6 637 (192) 
1.058 1.810 3.511 
1.165 (1 086) 2 623 
1.063 (286) (2.246) 
2 072 (2.338) (2.117) 
2 974 (2 427) (743) 

15.182 (3.430) 4.120 
19.758 (5 .500) 14 662 
48.177 (8.337) 38 658 
67 734 (434} 86.530 
53.298 10 660 113 252 
4.784 31 .302 147.908 

o 21 .026 83 820 
o 54.956 (11 844) 
o 2 7.231 87.600 
o 64.809 53 000 

77.100 96.464 161.400 
119.900 58.894 126.700 

o (159.525) 26.000 
o 310.036 464 100 
o 321.472 400.200 
o 346.544 424.500 

~uent 1963-1986 García y Guterman ESPE N° 14, Diciembre de 1988. 1987-1994 Oepart n. lo Nacional de Planeac1ón y Banco de la República 
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Cuadro 13 
Gobierno Nacional Central 

Ingresos. gastos, déficit y financiamiento 
(Porcentaíe del PIB) 

Ingresos de Gastos Déficit(-) Financia- Crédito 
operaciones Superávit(+) miento externo 

efectivas Corrientes Inversión 1/ Total total neto 2/ 

(a) (b) (e) (b+C)=(d) (a-d)=(e) (-e) (f) 

1963 7,1 5,8 3,0 8,7 (1,7) 1,7 1,2 
1964 7,2 5,4 2,9 8,3 (1 '1) 1 '1 (0,3) 
1965 6,5 5,0 2,2 7,1 (0,6) 0,6 (0,1) 
1966 8,2 5,6 2,5 8,1 0,1 (0,1) 0,1 
1967 8,1 5,2 3,2 8,3 (0,3) 0,3 0,4 
1968 9,1 5,3 3,8 9,1 0,0 (0,0) 1 '1 
1969 8,9 5,8 3,6 9.4 (0,5) 0,5 1 '1 
1970 9,3 6,1 3,9 10,0 (0,7) (0,7) 1 '1 
1971 9,4 6,5 3,8 10,3 (1 ,0) 1 ,O 0,8 
1972 8,7 6,0 4,4 10,4 (1,8) 1,8 1,7 
1973 8,4 6,1 3,5 9,5 (1 ,2) 1,2 1,2 
1974 7,8 6,0 3,0 9,0 (1 ,2) 1,2 0,1 
1975 9,2 6,5 3,3 9.7 0,5 (0,5) (0.1) 
1976 9,0 6,0 2,3 8,3 0,6 (0,6) (0,2) 
1977 8,6 5,8 2,3 8,0 0,5 (0,5) (0,2) 
1978 8,9 6,3 2,3 8,6 0,3 (0,3) (0,2) 
1979 8,4 7,0 2,2 9,1 (0,8) 0,8 0,4 
1980 8,4 7,7 2,7 10,3 (2,0) 2,0 1,0 
1981 7,9 7,8 3,1 10,8 (2,9) 2,9 1 ,O 
1982 7,6 8,4 3,2 11 ,7 (4,1) 4,1 0,6 
1983 7,8 8,6 27 11 ,3 (3,5) 3,5 (0,2) 
1984 7.9 10.1 2,2 12.3 (4,4) 4.4 0.6 
1985 9,0 8,8 2.8 11 ,6 (2.7) 2.7 1,0 
1986 9,7 8,8 2.2 11 ,0 (1,3) 1,3 1,5 
1987 10,6 8,7 2,4 11 '1 (0,5) 0,5 (0,5) 
1988 10,3 9,1 2,7 11 ,8 (1 ,4) 1.4 1,0 
1989 10,2 9,4 2,4 11 ,8 (1.7) 1,7 0,6 
1990 10,3 9,0 2,2 11 ,2 (0,9) 0,9 0,3 
1991 12,1 9,3 3,0 12,4 (0,3) 0,3 0,2 
1992 12,7 10,1 4,5 14,6 (1 ,9) 1,9 0,5 
1993 14,1 12,1 2,9 14,9 (0,9) 0,9 (0,1) 
1994(pr) 16,8 13,3 3,0 16,3 0,5 (0,5) (1 ,3) 

(pr) Prelimmar 
1/ A partir de 1967 incluye el Préstamo Neto. 
21 En 1992 y 1993 incluye la variación de activos del Gobierno en el exterior. 
3/ Corresponde al Crédito Neto del Banco de la República que se registra en la base monetaria. 
4/ Corresponde al rendimiento por manejo de reservas y a las utilidades por compraventa de divisas. 
5/ Corresponde al financiamtento interno diferente del otorgado por el Banco de la República. 

Banco 
de la 

República 3/ 

(g) 

0,3 
0,8 
0,8 

(0,4) 
(0,0) 
(0,4) 
(0,1) 
(0,0) 
0,5 
0,1 

(0,3) 
0,2 
0,6 

(0,6) 
(0,3) 
(0,1) 
(0,6) 
0,0 

(0,1) 
0,8 
1,6 
2,9 
1,3 

(1,0) 
0.7 

(0,1) 
(0,1) 
(0,3) 
0,7 
0,5 
0,2 
0,1 

Financiamiento interno 

Ingresos no Otros 5/. Total 
Tributarios 
de la CEC 

4/. 
(h) (j-g-h)=(i) (-e)-f)=(i) 

0,0 0,2 0,5 
0,0 0,6 1,4 
0,0 0,0 0,8 
0,0 0,2 (0,2) 

(0,0) (0,2) (0,2) 
(0,6) (0,1) (1 '1) 
(0,3) (0,3) (0,7) 
(0,3) (0,1) (0,4) 
(0,1) (0,2) 0,2 
(0,2) 0,1 0,0 
0,0 0,3 (0,1) 
0,3 0,6 1 '1 
0,3 (0,3) 0,6 
0,2 (0,1) (0,4) 
0,3 (0,3) (0,3) 
0,3 (0,3) (0.1) 
1,3 (0,3) 0,3 
1,3 (0,3) 0,9 
2,4 (0,4) 1,9 
2.7 (0,0) 3,5 
1,7 0,3 3,7 
o 1 0,8 3.8 
0,0 0,4 1,7 
0,0 0,8 (0,2) 
0,0 0,3 1,0 
0,0 0,6 0,5 
0,5 0,6 1 '1 
0,6 0,3 0,6 
0,0 (0,6) 0,1 
0,0 0,9 1,4 
0,0 0,8 1,0 
0,0 0,6 0,8 

'"uen e 1953-1986 Garcta ~ Gut .. rman ESPE N 14 Diciembre de 1988 1987-1994 Departamento Nacional de Planeación y Banco de la Repút ica. 
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Cuadro 14 

Gobierno Nacional Central 
Ingresos y Gastos 

Crecimiento Real1/ 
Porcentaje 

1 

Ingresos de 
Años operaciones 

efectivas 

1964 15 
1965 (10) 
1966 35 
1967 4 
1968 23 
1969 4 
1970 17 
1971 4 
1972 (1) 
1973 o 
1974 (2) 
1975 26 
1976 2 
1977 o 
1978 11 
1979 (5) 
1980 5 
1981 (6) 
1982 (2) 
1983 7 
1984 8 
1985 20 
1986 21 
1987 15 
1988 1 
1989 1 
1990 3 
1991 20 
1992 6 
1993 14 
1994(pr) 25 

(pr) Preliminar. 
1/ Las cifras fueron deflactadas con eiiPC (01c. 1988=100) 
Fuwte: Cuadre. 12 

-
Gastos 
totales 

7 
(15) 
22 
8 

19 
9 

19 
7 
8 

(5) 
(1) 
15 

(10) 
1 

14 
8 

19 
4 
9 
1 

16 
o 
7 
6 

10 
3 

(4) 
12 
20 
6 

14 

pitales . n ste s ntid , n 1 cuadr 15 e 

bs rva qu entr 1950 y 1980 1 crédito. 

ternos ganar n itnportancia como fu nt 

d ~ financiación del d é ficit fiscal ( .rar ía y 

Tllt rn1.an (1988) . n efecto, entr 1950 y 

1960 1 rédito externo representó 1 38,0% 

d 1 total de lo r cur o d finan iami nto 

mientra que 1961- 1970 y 1971-1980 r pre-

entó 59,0% y 82,0%, r pectivamente . A i

mi mo , cabe destacar qu durant dicho 

añ s rédito ot rgado por el Banco d la 

59 

Repúbli a fu u ualmnt la s gunda fu nt 

de finan iación. 

in embargo, 1 principio d año ochen-

ta, u ando 1 d ~ ficit fi cal aum ntó a nivel 

in pr 

recurso 

d nte , e dificultó 

como 

a ceso a lo 

ncia de la 

la deuda externa d Am ~ rica Latina. 

E ta ir un tan ia forzó a qu lo r cur o d 

emi i ~ n d l Banco de la R pública ganaran 

importancia como fuent d financianúent 

del d ~ ficit. En e te sentid , una fu nte d 

emisión adicional fue el man jo qu se le dio 

a la uen.ta sp cial d ambios CE ). En 

efect el .robi rn.o iguió ntabilizando 

como part d su ingresos corri nte aque

llo proveni nt · de la CEC que orre ·pondían 

claram nt a las ganancia · de Ja op raciones 

de n1.pra nta d divi a y a la utilidad s 

en 1 man d las r rva internacionales. 

u apr ba i ~ n por el g bi rn 

emisión primaria. 

ra laram nte 

El aun1 nlo qu ~ tuvi ron stos ingr s . a raíz 

d la a ·umuJa ·ión d e r s rvas interna iona-

de final~ · d lo s t nta permitió que lo 

ingr os no tributario · d la CEC pudieran 

finan iar .. n pr m dio el 85,0% del d éfici t 

fl cal r gi trado entre 1979 y 1 983 ( Tarcía y 

TUtcrman (1988)). u mayor utilización se 

realizó n 1981 1982 uand repre entaron 

2, % del PIB y 2,7% d 1 PIB, rcsp tivamet 

(cuadro 13 . ~ ·ta ·ituaci ~ n s m dificó con la 

expedí ión del Decreto 73 de 1983, el cual 

obligó al bi rno a u tituir 1 · r curso d 

la CE ~ porTítulo de Ahorro acional (T 

y por finan iamiento ext e m .D ta manera, 

lo T ·e e nvirtieron en el primer esfuerzo 

de f"Inan iar 1 d ~ f"Icit del gobi rno a travé d 

bono d d uda interna voluntariament 

adquirible por el públi o. in embargo, dado 
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Cuadro 15 

Financiamiento del Déficit del Sector Público no Financiero 
(Millones de pesos) 

Déficit(+) 1 Crédito externo Crédito interno neto 
Superávit (-) neto 

Banco de la Ingresos no Resto 3/ 
República 1/ Tributarios 

de la CEC 2/ 

(a) (b) (e) {d) (f-c-d)=(e) 
-

1950 (68) (4) (60) o (4) 
1951 6 20 (12) o (2) 
1952 132 116 3 o 13 
1953 120 22 105 o (7) 
1954 22 31 (10) o 1 
1955 164 (17) 165 o 16 
1956 301 24 243 o 34 
1957 606 291 315 o o 
1958 60 31 2 o 27 
1959 (10) (61) 40 o 11 
1960 (36) (22) 57 o (71) 
1961 516 319 182 o 15 
1962 1.445 291 894 1.163 (903) 
1963 830 516 144 o 170 
1964 1.168 435 550 o 183 
1965 1.845 375 1.397 o 73 
1966 385 635 (310} o 60 
1967 1.752 522 1.11 o (21) 141 
1968 686 1.434 (988) (582) 822 
1969 2.258 2.390 (532) (287) 687 
1970 2.927 3.264 (757) (352) 772 
1971 4.674 2.950 1.354 (19) 564 
1972 5.680 5.510 (450) (346) 966 
1973 6.845 5.909 (914) 6 1.844 
1974 10 152 5 578 2 494 1 058 1022 
1975 13.087 8.691 4.516 1.165 (1.285) 
1976 3.638 3.816 (2.408) 1 063 1.167 
1977 13.017 7.318 109 2.072 3.518 
1978 1.343 4.261 (4.558) 2 974 (1.334) 
1979 17 946 24.551 (6165) 15182 (15.622) 
1980 36.487 49.644 (1 .361) 19.758 (31 .554) 
1981 109 157 70 728 46.891 48.177 (56.639) 
1982 149.223 83.240 114.818 67.734 (116.569) 
1983 227.330 109.364 109.633 53 .298 (44 .965) 
1984 228.999 141.450 133.687 4.784 (50.922) 
1985 217.456 259.172 1.634 o (43.350) 
1986 19.429 250.133 (48.281) o (182.423) 
1987 171 .022 (27.072) 154.615 o 43.479 
1988 291 .392 172.548 (14.112) o 132.956 
1989 359.540 110.890 59.130 77.100 112.420 
1990 67.600 (78.200) (243.210) 119.900 269.110 
1991 (42.200) (235.300) 127.587 o 65.513 
1992 109.600 (196.200) (69.218) o 375.018 
1993 (132.700) (511 .900) 97.643 o 281 .557 
1994(pr) (1.41 0.400) (985.700) (1 .603) o (423.097) 

(pr) Preliminar 
1/ Corresponde al Crédito Neto del Banco de la República al resto del sector público no financiero que se registra en la base monetaria. 
2/ Corresponde al rendimiento por manejo de reservas y a las utilidades por compraventa de divisas. 
3/ Corresponde al financiamiento interno diferente del otorgado por el Banco de la República. 
fuente Ban o de la Reub,lca y Departamento Nac1onal dP Planeac1ón 

60 

Total 

(a-b)=(f) 

(64) 
(14) 
16 
98 
(9) 

181 
277 
315 

29 
51 

(14) 
197 

1.154 
314 
733 

1.470 
(250) 

1.230 
(748) 
(132) 
(337) 

1.724 
170 
936 

4 574 
4 396 
(178) 

5.699 
(2.918) 
(6 .605) 

(13.157) 
38.429 
65.983 

117.966 
87.549 

(41 .716) 
(230.704) 
198.094 
118.844 
248.650 
145.800 
193.100 
305.800 
379.200 

(424.700) 
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el esca o tamaño del mercado de capitales 

e lon1.biano, 1 gobierno terminó colocando 

lo títulos n diferentes enticlade del sector 

públi o (Herr ra (1988)). 

La u titución de la emisión primaria por bo

no d deuda interna fue un prin1.er esfuerzo 

por anear las finanzas públicas en la década 

del ochenta . Sin mbargo, dado el 

de equilibrio existente, fu n ce ario llevar a 

cabo un evero ajuste, el cual abarcó un in

cr mento de lo ingre o y una di tninución 

en los ga ·to del goberino (cuadro 14) y de 

las entidad d centralizada . Los re ultados 

de ta política fueron exito ·o · en el media

no plazo. El déficit público e redujo de un 

nivel promedio anual del 5,3% del PIB en el 

período 1980 y 1985 al 1,5% del PIB en el 

período 1986-1990. A í, e posibilitó la 

devaluación r al d la tasa d cambio entre 

198<-! y 1986. 

La r du · ·ión d 1 déficit del sector público y 

la r <..:uper.tción d los n1.crcados internacio

nal<:s de · •·édito pennitier n disn1inuir las 

nec si<..lades d financiación a través de recur

sos <..le emisión del Ban o de la República . 

No obstant , la L y 8 de 1989 autorizó nue

vamente el traslado al 70bi rno d la 

utilidades d la CEC, con lo cual ·e generó , 

de n"lan ra indirecta, t.Ul mayor rmanciarrliento 

mon tario del déficit . Los recur os traslada

do por este concepto llegaron a representar 

1 0 , '5% del Pm en 1989 y 0 ,6 % del PIB en 

1990 (cuadro 13). 

En la década del noventa realizaron dife-

rente · r formas fiscales que tienen su origen 

en la on titución Política de 1991 , en sus 

normas reglan1.entaria y en lo mecanismos 

61 

de financiamiento del déficit público utiliza

do por el Gobierno. En particular, vale la pena 

de tacar: i) La Ley de Recur y on1.p ten

cía (L y 60 d 1993), la cual incr mentó en 

forma p rmanente el nivel d gasto por 

tran feren ias del gobierno e ntral hacia las 

regione y ii) la Ley del Banco d la República 

(Ley 31 de 1992), la cual limitó el financia

miento del Gobierno a travé de cupos de 

emi ión , liquidó la CEC y estableció que las 

pérdida , y parte de la utilidades, del Banco 

de la R pública se tr.:tsladaran al Gobierno 

a ional. 

Dada la limitación del utilizar la n'li ·ión como 

fuente de financiatniento del Gobierno, a par

tir de 1 992 s observa una cr cient coloca

ción de títulos de deuda pública interna1·'.Así, 

n"lientras que entre 1980 y 1989 las rnisio

n de Bono del Gobierno registradas por la 

Te or ría G n ral de la ación r pre ·entaron 

0 ,4 % d 1 Pm en promedi . ntre 1990 y 199 

al anzaron 1 ,6 % del PID (cuadro 16). i bien 

e to podría ser el reflejo de una ampliación 

del n1 r ·ado de capitales doméstico , 

apro imadam nte un 50,0 '% de las emisiones 

de TES realizadas entre 1992 y 1993 fueron 

inversiones forLo. a de entidades públicas. 

La utilización de bonos de deuda interna como 

mecanismo de financiamiento es tan1.bién el 

reflejo de la su titución de deuda extema por 

interna. En vi ta de la afluencia de capitale 

extranj ro en lo últimos años, esta política 

r pondió a la preocupación de las autorida

d por evitar presione adicionale sobre la 

tasa de cambio. No obstante, en la medida que 

1 mercado de capitales colombiano no es aún 

lo suficientemente desarrollado, una emisión 

de títulos de deuda interna upelior a los exce

dente de la entidades de centralizadas pue-
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Cuadro 16 
Gobierno Nacional Central 

Títulos de Deuda Pública Interna 
(Miles de millones de pesos y porcentajes) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 

TAN recibidos en Tesorería 0,0 0,0 0,0 0,0 53,8 38,1 
Tesoros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Bonos TES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

TES Inversión forzosa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
TES subasta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Bonos Ley 55 de 1985 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Bonos Ley 21 /63 2,8 2,1 3,3 4,9 3,2 3,2 
Bonos Colombia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Bonos BDSI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Bonos de Valor Constante 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Bonos Financ, especial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Bonos Financ. presupuesta! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,6 
Bonos de saneamiento fiscal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Total 2,8 2,1 3,3 4,9 57,0 55,9 

Total como porcentaje del PIB 

(pr) Preliminar. 
(n.d.) No disponible. 

0,18 0,11 0,13 0,16 1,48 

Fuente Banco de la República y Tesorería General de la República 

d pr ionar la tasa de int rés al alza y e timu

lar una n1.a or ntlcida de capitale . P r ende, 

una ef; cti a lefensa de la tasa d cambio debe 

empezar por reducir el ga~to público. 

En r um n. , aunque una parte de 1 bonos 

de deuda públi a emitido · n los últimos años 

ha sido colo ada forzo ·an1ente en las entida

de d , centralizadas up ravitarias es induda

ble que lapo. ibilidad d Hnanciar un porcen

taje del défi ·it con dicho instrum nto · indi a 

que el m r ado de apitale está má 

desarrollado que hace 25 años. o ob tant , 

tal como s r verá a continuación, el logro n'lás 

in1.portante del pro e o de liberación 

financi ra iniciado en los año et nta lo 

constituyó la decisión de n'lodificar la forn1a 

de financiami nto de lo fondos encargado 

de la asignación del crédito de fomento. E ta 

política e n ·oJidó el distanciamiento entre el 

1,13 
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 p 

39,9 0,0 0,0 0,0 0,0 5,1 0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 331,4 65 ,3 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 110,0 687,8 1.175,5 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 nd 335,0 545,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 nd 352,8 630,5 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 26,5 314,1 0,0 0,0 
4,5 9,2 6,5 13,8 11 ,3 6,7 0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 171 ,7 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 208,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 10,0 7,4 21 ,1 0,0 0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 

44 ,4 9,2 16.5 21 ,1 32,7 369,7 869,8 687,8 1.175,5 

0,65 0,10 0,14 0,14 0,16 1,42 2,62 1,64 2,19 

modcl actual y el int rv ncionista, típic >de 

lo añ cincuenta y se cnta. 

fY. EL PROGRAA1A DE 

CREDITO DE FOMENT015 

A raíz de la r forma ban ·aria de 19'5 1 , y con 

el obj to de darle apoyo a sector s e p ~cífi

cos,en los años cin uenta y sesenta se r aron 

diferentes institucione adjuntas al Banco d 

la República. 

D ntro d lo diferente fondos creados a 

partir de la segunda n1itad de la d ' cada del 

se nta d staca el Fondo de Promoción de 

Exporatacione (Pr expo), creado en 1967. 

La principal fuente d re ursos de e te fondo 

provenía del valor CIF d las in"lportaciones, 

pero durante sus primeros año Proexpo re-
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cibió dinero del Banco de la República para 

financiar a los exportadores colombianos. 

Asimismo, en 1966 fue creado el Fondo Fi

nanciero Agrario con el propósito de .ful.an

ciar las cosecha semestrales y en 1968 se fun

dó el Fondo Financiero Industrial con el objeto 

de descontar el crédito otorgado por los 

bancos y las corporaciones .fmancieras a las 

pequeñas y medianas industrias manufactu

reras.Aunque estos dos fondos podían recibir 

recursos de instituciones internacionales, su 

principal fuente de recursos eran las inver

siones obligatorias. Este sistema, corno se ha 

explicado, forzaba a los intermediarios .fman

cieros a invertir parte de sus depósitos en 

bono etnitidos por el Banco de la República 

y con tasas de interés inferiores a la tasa oficial 

de colocación. En efecto, mientras esta última 

estuvo fijada por el Gobierno en 14,0% entre 

1 967 y 1973 (Carrizosa (1985)), los bonos de 

las inver iones obligatorias recibían un interé 

de 8,0% . Finalmente, n 1973 1 Fondo 

Financiero Agropecuario fue creado para 

financiar la ganadería y otorgar créditos de 

mediano y largo plazo a la agri ultura. Con 1 

objeto de obtener los recursos n e ·ario para 

e ·te fondo, el sisten1.a bancario fue obligado 

de nuevo a comprar bonos en una cantidad 

que varió entre el 15,0 % y 1 25,0% del total 

de us colocacion . Al igual que en el pasado, 

esto bono recibían una tasa d ínter s más 

baja que la oficial de colocación. 

Este modelo intervencionista empezó a per

der popularidad al .fmal de lo setenta. Entre 

las críticas se destaca aquella que argumentó 

que la política de crédito subsidiado obstruía 

el desarrollo de un mercado accionado y esti

mulaba a las empresas a seguir una política 

de endeudamiento (véase, ntre otros , 

Hernández (1976), Hommes (1984)).Asimis

mo, se señaló que la política tradicional de 
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crédito de fomento no era la más apropiada 

para incrementar la rentabilidad del sector 

agrícola en el n1.ediano plazo Frainboim 

(1986)). 

Aunque se suponía que los fondos financieros 

debían obtener sus recursos de créditos in

ternacionales y del sistema de inversiones obli

gatorias, hasta 1979 estos recursos no eran 

suficientes para .fmanciar us operaciones y, 

por lo tanto, el Banco de la República terminó 

cubriendo el déficit d lo fondos con recur os 

de emisión. Así, el Banco de la República 

sien1.pre .frnanció el déficit de los fondos ha ta 

.fmales de los años setenta contribuyendo a la 

expansión de la base monetaria (cuadro 6). 

Sin embargo, en 1979 se decide frenar el 

financiamiento de los fondos con etn.isión y, 

hacia mediados de la década del ochenta, se 

incren1enta la tasa de ínter ~ s activa d dichas 

instituciones. De esta manera se bu caba evi

tar la pérdidas operacionales de las in titu

ciones encargada, de a ign.ar el crédit de 

fomento. En efecto, cuando lo. re ur o ba

r.atos del Banco de la República dejaron de 

estar disponibles , ~u. costos de operación 

aumentaron puesto que sus únicas fuentes de 

ingreso provinieron de las inversione. obliga

torias y del mercado cornpetitivo. Dado que 

la tasa de interés pagada por los fondos por 

dichos recur o . era superior que la que reci

bían por Jos recursos prestados, la decisión 

obvia era reducir los subsidios a través de 

modificaciones a la estructura_ de sus tasas de 

interé activas. Así, tal como se aprecia en el 

cuadro 17, con excepción del Fondo Finan

ciero Agropecuario (FFAP), las ta as de colo

cación de los fondos presentaron un incre

mento entre 1986 y 1988 con el .fm de disnli

nuir el déficit de dichas instituciones. 
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Cuadro 17 
Fondos financieros 

Tasa de colocación y costo de los recursos 1/ 

1980 1983 1985 1986 1987 1988 2/ 

FFAP 
Redescuento 17,9 16,8 16,6 18,3 19,1 19,0 
Captación 16,4 17,9 18,7 18,2 19,8 22,3 
Diferencia 1,5 (1 ,1) (1 ,9) 0,1 (0,7) (3,3) 

FFI 
Redescuento 16,0 21 ,3 22,0 22,1 23,4 24,7 
Captación 23,0 23,6 23,7 21,7 22,0 24,4 
Diferencia (7,0) (2.3) 1,7 0,4 1,4 0,3 

FIP 
Redescuento 23,5 23,7 25,1 24 ,5 26,9 26,9 
Captación 1/ 25,9 20,4 22,7 21 ,1 24 ,3 26.3 
Diferencia (2,4) 3,3 2,4 3,4 2,6 0,3 

FCE 
Redescuento 21 ,O 18,3 19,0 23,3 25,8 
Captación 25,0 24 ,0 21 ,3 24 ,0 25,4 
Diferencia (4 ,0) (5,7) (2 ,3) 0,7 0,4 

1/ La tasa de colocación marginal , es decir, que se refeire a los nuevos créditos aprobados. El costo de los recursos incluye el de administración del 
Banco de la República. 
2/ A noviembre 30 de 1988. 
3/ A los recursos propios se les imputó un costo de oportunidad equivalente a la variación contable del IPC total. 
ft ent A Gómez (1989} 

o obstante, el problema no (""adicaba única

ment en Jo-, <..liferen ·iale~ entre las ta~as 

pasivas y las a ·tivas sino tan1bien en la tntns

fornlación de los plazos . Así , por ej n1plo, 

n1ientras las capta ·iones por título 

agroin<..lustriales se realizaban a 90 días, e ·ro · 

recurso · podían pre tarse a n1.ediano y largo 

plaz . E to traía con igo un incretnento de los 

rie ·go ya qu i la ta as d int ré del 

tnercado e el aban, aumentaba 1 o. t de 

capta ión de lo recursos pero las tasas de 

col >cación y redescuento ·e n1antenían fija . 

Por e ·ta razón la Junta Monetaria empezó a 

hacer flexible la tasas de interés de los 

crédito d fomento a partir de 1983.Así, ya 

en 1988 1 Fondo Financiero Industrial (FFI), 

el Fondo para Inversiones Privada (FIP), y 1 

Fondo d Capitalización Empresarial (FEC) 

habían hecho flexibles las ta a d interés 
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d todas sus líneas de crédito al atarlas a la 

DTF. o oh~tante , para s · ·nronc .. s pocas 

líneas del l· FAP se habían he ho 11 ibl s 

( ;ónl z ( 1 990)). 

La r du ión de los subsi<..lios se iguió refor

zando cuando se empezaron a ajustar las con

di iones para las operacione · r des ntada 

con cargo a las líneas ternas. Este tipo de 

medida, adoptada a partir d la s gunúa mi

tad de la década del ochenta, bu aba que el 

b nefi iario final cubriera los costo en los 

que incurría el país al obtener los r ' dilo 

xterno . En particular, tul por ·en taje crecien

te de las línea e empezó a otorgar en dóla

re para que el riesgo cambiario lo tomara el 

empr sario. Así, se reducían los cargo que 

había tenido que asumir la cuenta e pecial de 
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cambi e; n 1 pasad para con~pen ar la 

devaluación del pe frente al dólar y del dó

lar fr nte a otras divisas 16 . 

El proceso de aneami nto financi ro de los 

fondos ncargados de la asignación del crédi

to se terminó de con ·olidar en la década del 

noventa. Fue a ·í como, n 1990, se d termi

nó el marchitamiento de las inversiones 

su ·tituti as del encaje obre d pósito en CDT, 

la cual ra la n~ás importante fuente de 

financian~i nto. Adicionahn nt , se estable

ció que Jos títulos que constituían la principal 

fu nte de recur ·o · de FI A R 1- debían te

ner una remun ración que tendiera a la 

prevalen iente en el mercado. En particular, 

la R soh.1 ión 77 de 1990 ~eñaló que el rendi

nliento de lo · Título~ d Desarrollo 

Agropecuari la. e "A" debía s .- la ta a DTF 

n1en s 9 puntos por ·entual s para los título 

que · ~LL cribi ·ran n 1991 , la DTF n~enos 6 

para los su · ritos en 1992, la DTF tn no 4 

para 1 993 DTF tneno~ 2 para los suscrito a 

p<utic de 1994. 

El marchitan1iento de las inver~ion s forzo ·a 

y la canaliza i , n de lo~ recurso~ bajo condi

cion s de n1 rcad se reflejó en el tra ·Lado de 

lo f, ndo financieros industrial · d 1 Banco 

de 1, República a otrc1 ntidad, y en la eleva

ción del costo promedio de u recursos , eJ 

cual pa ' Ó de 31 ,7 % n 1990 a 35 ,1% en 1991 18
. 

El rol del n1 rcado como mecani ·mo de 

asignación d r cursos ·e ·on ·oJidó con las 

políticas trazadas por la Junta Dir ctiva del 

Banco d laR públi a n re p cto a la ad

Olinistración de las lín a de cr ' dito externo 

que intern1 di aba dicha institución 19 • En 

efecto , las disposicione de la Junta buscaron 
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la separación total del Banco d la República 

de los proceso de asignación individual d 

lo pré tamo y la fle ibilidad de la condi

cione financieras d las operacione . De esta 

manera las variables fundamentales de los 

pré tamo individual s d jaban de ser eñala

das discrecionalmente por la autoridades y 

pasaron a er d terminadas Jibren1ente entre 

los usuario y lo · intern1ediarios. 

V. CONCLU: IONES 

A pesar el que el n1ercado de capitales co

lombiano es todavía bastante in~perfecto , e 

indudabl el de. arrollo qu ha e perin1enta

do durante lo · últin1os 25 año . En fe to , e 

ha dejado atrá · el período en el cual e i tían 

controle · a la ta a de interés , lo cual inducía 

la pre · n ia de tasa de interés reales negati

va .Adi nalmcnte,e . notable la dL n~inución 

de la inv rsioncs forzosas y la desaparición 

de la etnisión con1o fuente de financiación de 

lo Fondo · Financi ros . Así , se buscó 

disn1inuir lo · ·osto del~ ·ctor financiero ' se 

pasó de un si<,t ·•na ·n 1 ·ual J, autoridades 

a ignaban lo recurs · a uno en el cual el 

1nercado juega di ho rol. Por otra parte , e 

debe d sta ar la el ·saparici ' n de la ctnisión 

e n1.o fu nt · de fianancian1i<..:nto del déficit 

fl . cal y los intento~ de financiarlo con bonos 

ele deuda interna . 

o ob ·tante , inn gable que aún falta 

camino por r ~correr. En primer lugar, Jos 

ncaje p rmanecen en nivel s emejantes a 

los de hace dos décadas y han seguido siendo 

utilizado coJno h rran1ienta d control mo

netario cada v z que urgen pre iones infla

cionarias . Por otra part , los bonos de deuda 
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interna han terminad colocándo en un alto 

porc ntaje en entidades supera itaria del 

ctor público . Al contrario de década 

pa adas, e te tipo de política puede no er el 

refl jo de la falta de ac ptación por part d 1 

público de lo títulos de d uda pública. in 

embargo, ello igue mo trando el esca o ta

maño del mercado d capitales colombiano. 

Dada la caída exp rim ntada por ahorro 

durante lo último año , el mayor e to qu 

enfrenta la política financiera , y la macroeco

nómica en su conjunto , es elevar lasta a de 

ahorro de la economía ya que solo así e pu de 

a gurar un crecimiento económico ost -
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nido. E te reto e aún mayor i s tiene en 

cuenta qu una reducción d ncajes 

podría e timular aún má el endeudami nto 

público y privado. La política fi cal d be 

empezar a jugar un papel má activo en la 

generación de ahorro. En efecto, aunqu en 

lo último año el ector público regí tró 

uperávit, ello fu 1 r ultado d un in r men

to de los ingr y no de una e du ión de 

lo gasto . in embargo e d ea di minuir 

los fectos negativos que tien un aumento 

del ahorro públi o obre el privado, e . d vital 

importancia que lo esfuerzos por lograr el 

equilibrio fiscal se centren en reducir los 

ga to (Corbo y ' chmidt-Hebb l (1991)) . 
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NOTAS 

2 

3 

5 

6 

La idea de que la política financiera de los años 
crncuenta y sesenta en Colombia se podría 
caracterizar mediante la literatura sobre represión 
financiera. ha stdo expuesta, entre otros, por Ortega, 
(1982) y Jaramillo (1982). 

Cabe aclarar que, según la teoría, el efecto ingreso 

solo comienza a ser relevante cuando: i) el sujeto 

es acreedor neto. ii) su patrimonio financiero (acti

vos financieros menos deuda) es relativamente im

portante. Colombia es, en su conjunto, un deudor 

(neto) frente al resto del mundo; por tanto. una caída 

en la tasa de tnterés real externa debe producir, 

según la teoría, un aumento del consumo presente 

de toda Colombta frente a su consumo futuro (efecto 

sustitución). 

La relajactón de las restricciones de ltquidez no es 
la úntca explicación del descenso del ahorro 
pnvado Otros factores importantes, son: i) un 
aumento del ahorro público. El efecto de este 
fenómeno pudo verse reforzado por el hecho de que 
el aumento del ahorro público se basó en un 
incremento de los tngresos y no en una dtsminución 
de los gastos (véase Corbo, V y Schmtdt-Hebbel, 
K ( 1991 )). ii) el incremento de la relactón activos
Ingreso aumentó el consumo. Este aumento no se 
debe untcamente al ascenso de los acttvos 
financieros sino también a la inflación de activos 
observada en los últimos años. 

Véase Revista del Banco de la República, Notas 
Editoriales, Octubre, 1994. 

Este tipo de política de indización de la tasa de cam
bio terminaría por convertirse en una de las princi
pales causas de la mayor inflación experimentada 
desde medtados de los años setenta Vease Unbe 
(1994). CarrasqUIIIa (1992) y Barrera (1992) 

Las diiversas posiciones que se dieron en torno al 
mane¡o de la tasa de cambio en la segunda mitad 
de la década del setenta están expuestas en 
Steiner, R. (1987). 

En un principio, la rentabilidad de los certificados 
tranzados en Bolsa era tan alta que se crearon 
distorsiones a las tasas de interés. Posteriormente, 
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8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

a tráves de sucesivas modificaciones a los plazos y 
descuentos. se logró tgualar la rentabtltdad de los 
certificados de cambio con la de los otros papeles 
financteros. Véase Jaramillo {1979). 

La política de acelerar la devaluactón nominal se 
había llevado a cabo desde 1982 pero, al no ir acom
pañada de un ajuste fiscal y dada la revaluación 
del dólar frente a las demás monedas fuertes, no 
tuvo mayores efectos en la tasa de cambio real. 
Véase Steiner, R. (1987). 

Revista del Banco de la República, Notas Editoria
les. Diciembre, 1986. 

Con respecto al tamaño del Estado es importante 

anotar que la reforma aceleró notablemente el pro

ceso de privatizaciones y redujo el abanico de las 

intervenciones y regulaciones estatales. Stn embar

go, el tamaño del Estado aumentó si éste se mide 

por la relactón gasto públtco/PIB 

Esta sección está basada en Cortés {1993). 

Para una descripción detallada de la política mone

taria en la década del noventa, véase: Galindo et 

al. (1994) 

Asimismo, se tomaron medidas tales como el ajus

te de los salanos por debajo de la inflactón y el au

mento de los ingresos públicos para evttar un des

ajuste fiscal. 

Durante este año se colocaron los Bonos Ley 55 de 
1985, los Bonos Colombia, los Bonos para Desarro
llo Social y Seguridad interna (BDSI) y se 1n1ció la 
colocación de títulos de deuda (TES). 

Esta sección está basada fundamentalmente en 
Gómez (1990). 

Revista del Banco de la República, Notas Editoria
les, Noviembre de 1991. 

La Ley 16 de 1990 transformó el FFAP en el Fondo 
para el Ftnanctamtento del Sector Agropecuario 
(FINAGRO). 

Revtsta del Banco de la República, Notas Edttoria
les, Novtembre de 1991. 

Véase Resoluctón Externa 5 de 1991. 
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