
NOTAS EDITORIALES 

EL CREDITO DE FOMENTO 
Y LA BANCA CENTRAL 

Introducción 

El crédito de fomento ha tenido un papel 
importante en la financiación de proyec­
tos de inversión que traen consigo incre­
mentos de producción y empleo en el sec­
tor manufacturero. Asimismo, ha canali­
zado un volumen importante de recursos 
hacia la agricultura, más que todo para 
la financiación de capital de trabajo, 
elemento necesario para lograr unos ni ­
veles estables de producción agrícola. La 
orientación del crédito opera a travé del 
esquema de redescuento de pagarés me­
diante los fondos financieros adminis­
trados por el Banco de la República. Este 
mecanismo ha permitido, ante todo, que 
los intermediarios financieros realicen 
una adecuada transformación de plazos 
que aún no prevé el mercado de capitales. 

En los últimos tiempos se ha cuestionado 
la relación entre el Banco de la República 
y los fondos financieros O l. Sobre todo se 
ha manifestado preocupación por la posi ­
ble incompatibilidad que pudiera existir 
entre las funciones de Banca Central y la 
del crédito dirigido. En estas Notas ex­
plicaremos por qué no consideramos que 
ésta sea una preocupación válida, y seña­
laremos cómo, por el contrario, se ha 
logrado una armonización casi completa 
entre estas dos funciones del Emisor. 

Para el desarrollo del tema, las Notas se 
organizan de la siguiente manera: pri­
mero se hace un breve resumen sobre la 
evolución institucional del crédito de fo­
mento en Colombia. Asimismo, se explica 
por qué a los bancos centrales de los paí­
ses en desarrollo se les ha asignado nor-
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malmente un papel importante en el 
apoyo financiero al crecimiento econó­
mico. Luego se analiza cuál ha sido el 
manejo que el Banco de la República le ha 
dado a los fondos, y cómo se han logrado 
compatibilizar las funciones de política 
monetaria con las de crédito dirigido. Se 
presentan después algunas sugerencias 
sobre modificaciones a los lineamientos 
generales del crédito dirigido para in­
crementar su efectividad, y otras ten­
dientes a adecuar plenamente el mismo 
con la política macroeconómica en gene­
ral. En la sección final se señalan las con­
clusiones principales que se desprenden 
del análisis del tema. 

l. Evolución de la banca 
de fomento en Colombia 

A. Antecedentes 

Tradicionalmente la literatura económi­
ca le asigna al banco central las siguien­
tes atribuciones: i) emisión; ii) presta­
mista de última instancia de la banca 
comercial; iii) banquero del gobierno; 
iv) fijación de encajes a los bancos comer­
ciales; v) realización de operaciones de 
mercado abierto y vi) custodia y adminis­
tración de las reservas internacionales. 

Sin embargo, particularmente en Latino­
américa en la década de los cincuenta, 
toman fuerza aquellas doctrinas que con-

(1 ) En la legislatu ras de lo años 1986. 19 7 y 198 se han 
presentado proyecto de ley. de in iciat iva parlamentar ia , para 
mod ificar la estructura institucional del crédito de fomento en lo 
atinente a u relación con el Banco de la República. 
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sideraban fundamental para el desarro­
llo y crecimiento económico la activa 
intervención estatal. Dichas doctrinas fi­
nalmente afectarían las funciones consi­
derada propias del banco central. En 
efecto en países en los cuales el desarrollo 
del sistema financiero era prácticamente 
nulo, se argumentaba que no tenía sen­
tido usar la banca central exclusivamente 
con el propósito de realizar un control 
monetario efectivo. Por el contrario, pa­
recía necesaria la activa intervención de 
dicha institución para acelerar el desa­
rrollo del sector financiero y aún más, 
suplir temporalmente aquellas funciones 
que las entidades financieras no estaban 
en capacidad de realizar. 

Se consideraba entonces que el papel del 
banco central no debía limitarse al desa­
rrollo del sector financiero. En la me­
dida en que los recursos de ahorro, tant<;> 
internos como externos, eran muy esca­
sos, se concibió una banca central ten­
diente a canalizar en forma dinámica 
una parte de estos recursos, en condicio­
nes especiales, hacia actividades consi­
deradas indispensables para mantener 
un acelerado crecimiento económico. 

Si bien no existe en la literatura eco­
nómica un consenso acerca del grado que 
debe tener la intervención directa del 
banco central en la asignación de ahorro, 
en Colombia tradicionalmente se ha pro­
curado no extender excesivamente dicho 
papel. En efecto, se ha considerado que la 
intervención y la asignación de recursos 
crediticios sólo se debe dar en la medida 
en que existen fallas en el mercado, que 
produzcan una diferencia entre la renta­
bilidad social y la privada de algunas 
actividades y que por ende, no sean ade­
cuadamente atendidas por el sistema fi­
nanciero. Un caso típico son aquellas 
actividades de mediano y largo plazo, las 
cuales están muy 1 igadas al proceso de 
formación de capital fijo, determinan­
tes de la capacidad de crecimiento de la 
economía. 

IV 

Pese a lo anterior, se podría argumentar 
que si bien es muy importante la inter­
vención del Estado en la asignación de 
una parte del ahorro, ésta no necesaria­
mente debe ser realizada por el banco 
central. La verdad es que tal función ha 
sido encomendada tradicionalmente a la 
banca central por razones eminentemente 
pragmáticas. Así, a través del tiempo se 
le han agregado una serie de labores no 
tradicionales de un banco emisor, porque 
en su momento no había otras entidades 
que pudieran hacerlas en forma adecuada. 
Naturalmente, en la medida en que los 
países -en desarrollo logren los avances 
institucionales necesarios, muchas de esas 
funciones deben encontrar cauces más 
adecuados que su realización a través del 
banco central. De ahí la permanente evo­
lución que resulta indispensable impri­
mirle a los llamados fondos de fomento. 

B. La banca de fomento en Colombia 

Como se vio en las Notas Editoriales de 
octubre pasado, la legislación financiera 
vigente con anterioridad a 1950 se basaba 
en los ortodoxos principios propuestos 
por la Misión Kemmerer, que limitaban 
el crédito de los banco a operaciones de 
corto plazo. No obstante, en esta época se 
crearon algunos organismos especializados 
en la canalización de recursos hacia sec­
tores escogidos. 

Durante este período de la postguerra el 
sector real de la economía colombiana 
enfrentaba grandes transformaciones; la 
industria requería importantes volúme­
nes de capital para la renovación de 
equipo, el ensanche de las plantas exis­
tentes y la creación de otras nuevas, con el 
fin de abastecer el creciente mercado 
interno. Algo similar ocurría con la agri­
cultura, que iniciaba su fase de moderni­
zación con el desarrollo de cultivos comer­
ciales. Bajo estas condiciones se hacía 
apremiante la necesidad de incrementar 
las disponibilidades de recursos finan­
cieros en condiciones de plazo y costos 
adecuados para apoyar este proceso. 
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Dada la magnitud de las necesidades y el 
escaso desarrollo del mercado interno de 
capitales, la labor de fomento se enco­
mendó al banco central. La nueva con­
cepción sobre crédito productivo vino a 
cristalizar en febrero de 1950, cuando el 
gobierno dictó el Decreto 384 por medio 
del cual se autorizaba a los bancos co­
merciales a otorgar préstamos hasta con 
cinco años de plazo, destinados a la "cons­
trucción y ensanche de obras de fomento 
económico", los cuales podrían ser redes­
contados en el Banco de la República a 
una tasa de interés inferior a la fijada 
para las operaciones comerciales. Este 
decreto se ha considerado como el origen 
del crédito de fomento en su modalidad 
de redescuento. 

La visión de la banca central como pro­
motora del desarrollo quedó finalmente 
formalizada en el Decreto 756 de 1951, 
que otorga facultades al Banco de la 
República para fijar, aparte del cupo 
ordinario y extraordinario, uno especial 
para el descuento de operaciones consi­
deradas de fomento. A partir de la expe­
dición de este decreto, se fue ampliando el 
cubrimiento del crédito de fomento a los 
diver os sectores de la economía. Es así 
como en 1952 (Decreto 2482) se autorizó 
el redescuento de préstamos destinados a 
la cría y levante de ganado y en 1957 
(Decreto 198) se extendió a todo el sector 
agropecuario. La participación de la acti­
vidad agropecuaria en el crédito de fo­
mento fue reglamentada posteriormente 
por medio de la Ley 26 de 1959. 

Las autoridades monetarias, con·scientes 
del peligro que representaba la financia­
ción creciente con recursos de emisión y 
teniendo en cuenta que el rápido proceso 
de desarrollo del país requería un avance 
similar del sistema financiero, comenzó a 
ensayar algunas soluciones y fue así como 
autorizó en 19571a creación de las corpo­
raciones financieras con el objeto de cana­
lizar recursos del mercado de capitales a 
mediano y largo plazo hacia sectores 
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productivos y participar directamente en 
las inversiones de estos sectores. En 1960 
empezaron a operar efectivamente estos 
intermediarios, cuando por medio del 
Decreto 2369 de ese año se reglamentó su 
funcionamiento. No obstante, rápida­
mente se vieron enfrentados a un bajo 
nivel de captaciones que les impedía lle­
var a cabo satisfactoriamente los objeti­
vos para los cuales habían sido creados. 
Ante estas circunstancias, el banco cen­
tral debió intervenir, autorizando su ac­
ceso al redescuento y también garanti­
zando, frente al público, los bonos emi­
tidos por tales instituciones. 

Posteriormente, siguiendo los lineamien­
tos de desarrollo enunciados por la 
CEP AL en el marco de la Alianza para el 
Progreso, el país diseñó su plan decena] 
de desarrollo que formulaba la necesidad 
de realizar un cuantioso programa de 
inversiones, para lo cual el ahorro interno 
resultaba insuficiente. Con el fin de sub­
sanar en parte esta deficiencia, la AID 
adquirió el compromiso de otorgar unos 
créditos a Colombia, destinados a promo­
ver las exportaciones, eliminar cuellos de 
botella en la producción y sustituir impor­
taciones. Cuando se tuvo que decidir 
acerca de la entidad que recibiría los 
préstamos y los canalizaría efectivamen­
te hacia el sector privado, el Banco de la 
República fue considerado la institución 
adecuada. En consecuencia, la Junta Direc­
tiva del Banco autorizó la creación del 
Fondo para Inversiones Privadas (FIP), 
a través de la Resolución 11 de 1963. El 
FIP inició sus operaciones como un fondo 
de redescuento cuyos recursos provenían 
tanto de algunos créditos externos como 
de la contrapartida en moneda local de 
otros créditos, concedidos al país por los 
organismos internacionales. 

Con la creación de la Junta Monetaria en 
1963 se inicia una nueva etapa, en la que 
este organismo asume las funciones deci­
sorias de la política monetaria y el banco 
central se mantiene como ejecutor de las 
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mismas. A partir de este momento, la 
Junta Monetaria será la encargada de 
decidir en materia de crédito de fomento, 
sobre la creación de nuevos fondos o 
cupos de redescuento, el origen de sus 
recursos, los sectores escogidos y las con­
diciones financieras de los préstamos tan­
to para el intermediario como para el 
beneficiario final. 

En 1966 se crea el Fondo Financiero 
Agrario (Resolución 23 de la Junta Mone­
taria) destinado a financiar exclusiva­
mente cultivos de cosecha semestral; en 
ese mismo año, el Banco de la República 
pasó a ser el administrador de unos re­
cursos en dólares para ser canal izados 
hacia el sector industrial a través de las 
corporaciones financieras. 

Con la promulgación del Estatuto Cam­
biario (Decreto-Ley 444 de 1967) el 
gobierno decide adoptar un agresivo 
programa de promoción y diversificación 
de exportaciones para lo que se crea el 
Fondo de Promoción de Exportaciones 
(PROEXPO) como un ente jurídico ads­
crito al Banco de la República. A pesar de 
contar con una fuente importante de 
recursos provenientes de un impuesto al 
valor CIF de la importaciones, 
PROEXPO enfrentó durante sus prime­
ros años algunos períodos de escasez; por 
lo tanto, la Junta Monetaria debió auto­
rizar al Banco a otorgar le varios cupos de 
crédito con el fin de financiar a los expor­
tadore~ colombianos. 

Posteriormente, se crea la Corporación 
Financiera Popular (CFP), cuyos recur· 
sos proceden exclusivamente de aportes 
presupuestales. Al mismo tiempo y como 
complemento a la CFP, la Junta Moneta­
ria (Resolución 54 de 1968) autorizó la 
creación del Fondo Financiero Industrial 
(FFI), como una estrategia de generación 
de empleo, al financiar a las pequeñas y 
medianas empresas el capital de trabajo 
requerido para incrementar su produc­
ción, intensiva en mano de obra. Se dis-
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puso que para la financiación el FFI emi­
tiría bonos de libre suscripción. 

En 1973, la Ley 5a. amplió la financia­
ción de fomento a todo el sector agrope­
cuario y dispuso la creación en el Banco 
de la República del Fondo Financiero 
Agropecuario (FF AP). Este nuevo fondo, 
que reemplazó al FF A, obtenía sus recur­
sos fundamentalmente de la inversión 
forzosa que los bancos comerciales pri­
vados tenían que hacer de un porcentaje 
determinado de sus colocaciones en Títu­
los de Fomento Agropecuario. 

En resumen, estos años, 1960-1973, se 
caracterizan por la consolidación de la 
labor de fomento del banco central a tra­
vés de la creación de diversos fondos 
financieros especializados en la canaliza­
ción de recursos hacia sectores específi­
cos. Sin embargo, a pesar de querer dotar 
a cada fondo de una fuente concreta y 
permanente de recursos provenientes del 
ahorro interno, el volumen creciente de 
solicitudes de crédito en razón del elevado 
subsidio a las tasas de interés hizo nece­
sario recurrir en repetidas ocasiones, pre­
via autorización de la Junta Monetaria, al 
crédito del Banco de la República; ello 
traía graves implicaciones a la estabili­
dad monetaria del país; para subsanar 
estas dificultades se crean en 1978 y 1979 
dos nuevas fuentes de recursos para los 
fondos, como se reseña a continuación (2J . 

En primer lugar, los Títulos Nominativos 
de Crédito (Resolución 39 de 1978) corres­
pondientes a la inversión del encaje de las 
captaciones a término de las corporacio­
nes financieras, los bancos y las compa­
ñías de financiamiento comercial. En segun­
do lugar, se autorizó la emisión, por parte 

(2) Finalmente. conviene mencionar que en 1983 (Resolución 16 
de la Junta Monetaria) se crea el Fondo de Cap italización 
Empresarial (FCE) para fomentar la capitalización de la socie­
dad anónima a travé, de la financiación a accioni tas nuevos y 
antiguos. de la compra de acciones o de bonos obligatoriamente 
convertibles en acciones. emitido. por estas empresas. 
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del Banco de la República de Títulos 
Agroindustriales de libre colocación en el 
mercado. Estas fuentes de recursos han 
permitido mantener las disponibilidades 
de los fondos acordes con sus requeri­
mientos de cartera, eliminando por consi­
guiente la necesidad de recurrir al crédito 
neto del Banco de la República. 

Al tiempo que se dotaba a los fondos finan­
cieros de recursos sanos provenientes del 
ahorro interno y externo, las tasas a los 
usuarios, especialmente del sector indus­
trial, se elevaron de tal forma que se redu­
jera el subsidio otorgado tanto con res­
pecto a las tasas del mercado como con 
relación al costo de los recursos. De esta 
forma, las decisiones de inversión no se 

, veían distorsionadas y se contribuía a que 
los ingresos de los fondos pudieran cubrir 
un porcentaje mayor de sus costos. 

11. El manejo no inflacionario 
de los fondos financieros 

Hasta 1980, como veremos en detalle más 
adelante, los fondos financieros periódi­
camente generaban presiones expansio­
nistas que dificultaban el manejo de la 
política monetaria. Por ello, es de gran 
trascendencia el Decreto 340 de dicho 
año, mediante el cual se reitera que el 
Banco de la República sería el adminis­
trador de los fondos financiero y el eje­
cutor de la política de crédito dirigido, 
pero con independencia de su función 
monetaria. Allí se estableció, por pri­
mera vez de manera explícita, que el 
cumplimiento de la función crediticia de 
fomento debía ser armonizada con las de 
banco central, para la cual debía velar 
por mantener equilibrado el presupuesto 
de los fondos, es decir, asegurando que los 
mismos no se financiarían con recursos 
de emisión. 

El Decreto 386 de 1982, confirma lo ante­
rior y señala también, que para tal fin, el 
Banco "podrá tomar las medidas admi-
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nistrativas necesarias para adaptar las 
funciones crediticias a las regulaciones 
monetarias". En el capítulo siguiente se 
detallarán los mecanismos utilizados por 
el Emisor para el cumplimiento de las 
anteriores disposiciones. 

Hoy en día, el Banco de la República 
canaliza recursos principalmente a tra­
vés del Fondo Financiero Agropecuario 
(FF AP), el Fondo Financiero Industrial 
(FFI), el Fondo para Inversiones Priva­
das (FIP) y el Fondo de Capitalización 
Empresarial (FCE). A continuación se 
revisarán las fuentes y usos de recursos 
de estos fondos financieros así como sus 
ingresos y gastos. 

A. Financiación del crédito dirigido 

Para las autoridades económicas resulta 
fundamental que la política de crédito 
dirigido no vaya en detrimento de la efec­
tividad de la política monetaria. Asimis­
mo, y de manera consecuente, se ha pro­
curado evitar que el crédito de fomento 
sea utilizado como instrumento de con­
trol monetario. La independencia entre 
la emisión y las fuentes de los fondos, así 
como los criterios para utilizarlas, ase­
guran estos objetivos. Para el logro de los 
mismos, se han adoptado medidas en tres 
frentes: en primer lugar, se han procu­
rado fuentes de recurso de ahorro interno 
en suficiente volumen para atender las 
necesidades del crédito dirigido. En segun­
do término se ha buscado ajustar las 
tasas de interés de los créditos, para evi­
tar pérdidas en las operaciones de los 
fondos. En tercer lugar, se ha supeditado 
la aprobación de créditos únicamente a la 
bondad de los proyectos para ser finan­
ciados y a la disponibilidad de fuentes, 
independientemente de la naturaleza de 
la coyuntura monetaria del momento. 
Tanto en el primero, como en el tercer 
frente, se ha podido operar en forma ple­
namente satisfactoria. Sin embargo, en lo 
que hace al segundo, aún no se alcanza 
éxito completo; específicamente, algunos 
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de los fondos de fomento siguen siendo 
deficitarios en sus operaciones financie­
ras, debido a la estructura que presentan 
sus tasas de interés, de colocación y cap­
tación. Esto a su vez se debe a que en las 
decisiones de otorgar recursos subsidia­
dos, o de graduar dichos subsidios, no se 
ha tenido claridad plena sobre el origen 
de los recursos para su pago. Sobre este 
punto volveremos más adelante. 

1. Fuentes de recursos 

En el Cuadro 1 se aprecia la evolución de 
la composición de las fuentes de recursos 
de los fondos financieros. 

A comienzos de la década anterior los 
recursos provenían, una tercera parte de 

los títulos del FF A y el resto de fuentes 
externas, de los recursos propios del FIP, 
la capitalización de utilidades y aportes 
del Gobierno Nacional. Con la creación 
del Fondo Financiero Agropecuario los 
títulos de fomento agropecuario clase "A" 
adquirieron gran importancia y durante 
la segunda mitad de la década anterior 
alcanzaron a representar alrededor de un 
60% de las fuentes diferentes al crédito 
del Banco de la República. Esta fuente 
perdió dinamismo a partir de los años 
ochenta, debido a d iversos mecanismos 
para evadir una inversión forzosa que le 
resultaba bastante gravosa, por tal motivo 
en estos años apenas ha representado 
alrededor del 40% de las fuentes de los 
fondos. 

CUADRO 1 

Composición de las fuentes de recursos de los fondos financieros (1) 

Fuentes 

Recursos propoos ...................•...•. 
Tft FFAP .........................•..• 
Otros (3) .............. ... ......•••..• 

Recursos comunes (lnv Forz ) ..•.......... 
Tf1 Res 33174 39178 .................. . 

Tít Res 12/79 ................ ...... .. .. . 
Tit Res 60 ............ . ................. . 

Total .....•........................... 

Valor (S mollones} ...... ...• ............. . 

(PorcenlciJf"} 

19'70-74 

1000 
31 8 
68 2 

100.0 

2 773 9 

1975-79 

88 9 
!>8 6 
30 3 

11 1 

7 7 

3 4 

100.0 

13 991 1 

( 1) Incluye FIP. FFAP. FFI. FDE. Fondo de Garantías. FCE y Fondo Forestal 

(2) A novoembre 30 de 1988 

1980·84 1985-88 (2) 

o4 1 53 2 
42 3 41 7 
11 8 11 5 

45 9 46 8 
32 2 39 9 
13 7 59 

1 o 
100.0 1000 

62 339 9 152 159 o 

(3) Incluye recursos externos y otras dosponobolodades como son los recursos propoos del FIP bonos del 1 8% de Res 
5 1/76 capotalozacoón de utolodades. (FFI) aportes del Goboerno Nacoonal y otras dosponobolodades 

Fuente Banco de la Repúbloca 

Como se puede apreciar en el Cuadro 2, los 
recursos anteriores no eran suficientes y 
los fondos generaban un efecto expansio-

nista que llegó a un máximo de $ 8.300 
millones en 1978. Por esta razón, la auto­
ridad monetaria inició el diseño de una 
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serie de medidas encaminadas a eliminar 
este fenómeno perturbador. Un primer 
paso consistió en destinar la inversión 
forzosa del sistema financiero al presu­
puesto de los fondos de fomento. Esto se 
realizó mediante la Resolución 39 de 1978 
de la Junta Monetaria que creó una inver­
sión obligatoria sobre los CDT de las cor­
poraciones financieras. Posteriormente, 
la misma figura se extendió a los depósi­
tos a término de los bancos y las compa­
ñías de financiamiento comercial. Inicial­
mente, dichos títulos devengaron una tasa 
de interés anual del 21%, que luego se 
habría de elevar al 24%. Los títulos de la 
Resolución 39 de 1978, adquirieron una 
gran importancia durante la década ac­
tual , gracias a la liberación de tasas de 
interés, medida, que dinamizó enorme­
mente la captación de depósitos a término 
por parte del sistema financiero. De esta 
manera, para mediados de la presente 
década dichos títulos representaban alre­
dedor de un 40% del total de los recursos 
de los fondos financieros. 

CUADRO 2 

Crédito neto a fondos financieros 

1970 " ........ . 
1971 .......... .. 
1972 .......... .. 
1973 .......... .. 
1974 . .......... . 
1975 ........... . 
1976 .......... . 
1977 .......... .. 
1978 ......... .. 
1979 .......... .. 
1980 ........... . 
1981 ........... . 
1982 ........... . 
1983 .... . .... .. 
1984 ...... .. ... . 
1985 .. ..... .... . 
1986 ........... . 
1987 ........... . 
1988 !Oc l l •. . ... 

(M ollon" s o~ pr: sosl 

Dtsponobol o Fonancta -
dades ( 11 moento (2) 

949 1 
409 2 
699 1 

1 320 4 
4 871 8 
7 093 4 
8 511 2 

11 250 1 
15 330 8 
22 748 1 
32 863 2 
46742ó 
59 063 6 
77 051 3 
91 845 4 

104 9764 
1273423 
1521977 
185 682 1 

1 261 7 
2 087 8 
2 701 7 
4 305 9 
6 879 7 
9 641 4 

11 471 4 
15 575 9 
23 640 1 
29 284 2 
32 23!:> 1 
40 080 7 
51 773 1 
60 8 40 o 
794231 

101 163 2 
114 864 o 
141 521 3 
169 069 9 

Neto 
(2H1 1 

312 6 
1 678 6 
2 002 6 
2 98~ !:> 
2 007 9 
2 548 o 
2 960 2 
4 325 8 
8 309 3 
6 536 1 
-628 l 

-6 661 8 
-7 290 5 

-16 211 3 
-12 4223 
-3 813 2 

- 124783 
- 106764 
- 166122 

( 1 l lnc•uve T•lulos de Fomento Agropecuar oo. Totu los Agroonduslr o a­
les. Tc1utos Aesotuccon 39 de 19 78 y o1ros 

(2) Incluye Proexpo. FIP FFAP FFI , FOE . Fondo de Garan1 •as . FCE y 
Fondo Fores1a1 

Fue m s 19 70 - 197 3 RevosliJ Sanco de la Repú bltca 
19 7 4 1 98 7 Memorando semana l Jun1a M onetaroa 

Nola Son promed•os anuales calc ulados con ba se en datos de f•n 
de mes 
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Para complementar la anterior fuente de 
recursos, se crearon los títulos Agroin­
dustriales (Resolución 12 de 1979 de la 
Junta Monetaria) cuyo propósito era auto­
rizar al Banco de la República para cap­
tar recursos del ahorro a tasas competi­
tivas. Su participación dentro de las 
fuentes de los fondos financieros ha sido 
variable de acuerdo con los requerimien­
tos presupuestales. 

Como se ha podido observar, la necesidad 
de evitar que la financiación de los fondos 
se apoyara en fuentes de emisión dio 
lugar a que el Banco de la República 
debiera captar recursos de ahorro interno, 
unos voluntarios y otros forzosos. Estos 
dineros fueron destinados a los diferentes 
fondos (sin destinación específica para 
uno u otro). Al comienzo, el crédito agro­
pecuario absorbió alrededor del 40% de 
los recursos comunes de los fondos, sin 
embargo, en los últimos años esta cifra se 
ha aproximado a cerca del 80%. A su vez 
los fondos industriales han tendido a per­
der participación dentro de los recursos 
comunes (véase Cuadro 3). 

CUADRO 3 

Recursos comunes de los fondos (1) 

(% utoloLados) 

Dicrembre FFAP Fondos Otros 
de ondustroafes fondos (2) 

1981 .... .. ...... 43 6 16 9 39 5 
1982 ..... ... .. .. 46 3 21 4 32 3 
1983 ..... .. ..... 48 8 32 1 19 1 
1984 ............ 64 4 32 6 3 0 
1985 ...... .. .... 72 4 26 7 09 
1986 . .. ......... 82 o 18 o 
1987 ..... ... .. .. 77 6 22 4 
1988 (3) ...... .. . 76 6 23 4 

(1) Tn Res 39178 Res 12/79 Res 57/87 y Totulos de 

Capnaltzaccón Fonancoera 

(2 ) Fondo de Desarrollo Eléclr•co 

(3) A novoembre 30 

Fuente Sanco de la Repú bltca 
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La captación a través de inversiones forzo­
sas para financiar los fondos de fomento 
resulta cada día más difícil. Esto se debe, 
fundamentalmente, a que a lo largo de los 
últimos 15 años las fuentes del sistema 
financiero se han venido encareciendo. En 
consecuencia, las entidades del sector 
encuentran crecientemente gravosas las 
inversiones que deben realizar obligato­
riamente a tasas de interés muy por debajo 
de las del mercado. Reconociendo este 
hecho, la Junta Monetaria ha tendido a 
aumentar el rendimiento de las inversio­
nes forzosas y a moderar su cuantía. A la 
larga, es la única manera de garantizar un 
flujo continuo de recursos hacia los fondos 
financieros. N o obstante, ello encarece el 
costo de las fuentes y, como veremos luego, 

para evitar pérdidas crecientes la Junta 
Monetaria ha debido aumentar las tasas 
de interés cubriendo a los usuarios. 

2. U sos de los recursos 

En el Cuadro 4 se observa la distribución 
según plazos y destino de los recursos. Se 
aprecia cómo en general el FF AP absorbe 
más del 75% del crédito dirigido. La 
mayoría son utilizados por este fondo en 
líneas de corto plazo, destinados a finan­
ciar el capital de trabajo de los agriculto­
res. Por el contrario, aquellos fondos que 
atienden las necesidades del sector manu­
facturero destinan la totalidad de sus 
fuentes a créditos de mediano y largo 
plazo. 

CUADRO 4 

Créditos aprobados según plazo 

- FFAP. FFI, FIP, FCE-

X 

(%) 

Plalo 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 (1 ) 

1 Cono plc~zo (menos de 1 allol 
FFAP ·················· ······· 44 5 39 2 41!) 43 4 53 o 42 8 41 9 46 5 

11 Medoano plazo ( 1 a 3 alias) .... 11 1 12 5 15 o 16 o 9 9 15!) 15 9 14 8 
FFAP .. ........... .... ..... ... 66 60 94 10 3 6 7 10 8 99 9 8 

Fondos lonancoeros del sector 
onduswar ............. ..... ... 4 5 65 56 57 3 2 4 7 60 50 

111 Larqo plazo (3 a 1 5 al\os) ...•.. 44 4 48 5 43 5 40 6 37 1 4 1 7 42 2 38 7 
FFAP .......... ......... ...... 32 9 31 6 29 7 31 2 29 4 26 5 34 9 29 6 
Fondos lonancoeros del secror 
rnduslrodl ..................... 11 5 16 9 13 8 94 7 7 15 2 7 3 9 1 

Total (S mollones) .............. 32.628 3 48.364 4 61 927.3 76 732 o 81 157 3 123 113 7 137.028.8 172.769.0 

( 1) Daros a novoembre 30 de 1 988 

Fuentes FFAP Compendoo Estadosloco FFAP 1974·1984 1984-1985. Banco de la Aepubloca 
FFI. FIP FCE Tomado de Estadostocas plaLO 1980· 1986. DCI 

Para estos fondos no oncluye lineas e~rernas 

Se ha argumentado que el sector agrope­
cuario requiere fondos de fomento de 
corto plazo, porque el sistema financiero 
no le provee adecuadamente la financia-

ción requerida de capital de trabajo, 
entre otras razones por el mayor riesgo 
existente en esta actividad. A su vez se 
dice que, por el contrario, el sector indus-

NOVIEMBRE 1988 

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



NOTAS EDITORIALES 

trial, está suficientemente abastecido de 
recursos. Estos planteamientos han sido 
la razón por la cual se canalizan propor­
ciones cada vez más grandes de los recur­
sos de fomento hacia la financiación del 
capital de trabajo del sector agropecuario. 

No cabe duda que hay elementos de vali­
dez en los argumentos anteriores. Sin 
embargo, resultaría consecuente con esa 
línea de argumentación que el crédito de 
fomento de corto plazo agropecuario tuvie­
ra tasas de interés superiores, y no infe­
riores a las del sector industrial: a mayor 
riesgo, más costo. En el fondo, lo que 
sucede es que, por una razón u otra, el 
sector agropecuario ha demandado, y el 
gobierno ha otorgado, subsidios marca­
dos precisamente a través de las finan­
ciaciones de corto plazo. No obstante, 
cada día son más evidentes las dificulta­
des de cargar el costo de estos subsidios al 
sistema financiero mediante las inver­
siones forzosas. En consecuencia, ha sido 
necesario dar pasos hacia la incorpora­
ción explícita de los subsidios dentro del 
presupuesto nacionaL Es una tendencia 
conveniente no sólo por la mayor trans­
parencia que ofrece sino porque no con­
centra su costo en un solo sector. 

El crédito industrial, no ha estado exento 
de subsidios. Sin embargo, como puede 
apreciarse en el Cuadro 3, éstos se han 
venido reduciendo o eliminando, a lo largo 
de la década. Creemos que ello contribuye 
no sólo a una mejor asignación de recur­
sos sino también a un flujo creciente de 
financiamiento que puede destinarse a 
ese sector. En la sección siguiente volve­
remos sobre este tema. 

B. Tasas de interés, 

pérdidas y ganancias 

y asignación de recursos 

Durante los últimos años ha sido preciso 
reajustar las tasas de interés que se 
cobran sobre los créditos otorgados por 
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los fondos financieros. Esta orientación 
ha tenido dos propósitos fundamentales. 
El primero de ellos, y quizás el más 
importante, es procurar que los recursos 
se orienten hacia donde sean más produc­
tivos; los subsidios elevados y permanen­
tes dificultan que el precio de los créditos 
coadyuve en una adecuada asignación de 
los mismos. El segundo propósito ha obe­
decido a criterios fundamentalmente finan­
cieros, puesto que se requiere pagar más 
para orientar ahorro interno hacia los 
fondos de fomento, se hace necesario ele­
var las tasas de interés a los usuarios para 
que no se produzcan pérdidas crecientes. 

Detallados estudios muestran que, más 
que el subsidio al crédito, el elemento 
determinante de las decisiones de pro­
ducción e inversión del empresario, lo 
constituye la oportunidad y el plazo ade­
cuado de los préstamos. Los elevados sub­
sidios tienden, por el contrario, a propi­
ciar la desviación de los recursos y a 
inducir una asignación inadecuada del 
ahorro canalizado a través de estas 
entidades. 

De otra parte, el cambio en la composi­
ción de las fuentes de recursos de los fon­
dos financieros tuvo como consecuencia 
su encarecimiento relativo. En efecto, la 
captación mediante los títulos de las Reso­
luciones 39 de 1978 y 12 de 1979 de la 
Junta Monetaria, era sensiblemente más 
costosa que los recursos provenientes de 
los títulos de crédito agropecuario clase 
"A". Por ello, y dada una estructura de 
tasas de interés de redescuento, la situa­
ción financiera de los fondos de fomento 
tendió a deteriorarse. 

Por estas razones se decidió que en gene­
ral las tasas de interés de colocación 
deberían contener un elemento de subsi­
dio, cada vez menor, definido éste como 
que la tasa de redescuento debe ser supe­
rior al costo promedio de captación de los 
fondos. Como se puede apreciar en el 
Cuadro 5, el margen entre la tasa de cap-
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tación y la de redescuento en los fondos 
era negativa, causando así pérdidas para 
los mismos. No obstante, en los últimos 
años la situación ha venido mejorando, 

pues especialmente los fondos financie­
ros destinados al sector manufacturero 
registran hoy márgenes positivos en las 
nuevas operaciones. 

CUADRO 5 

Fondos fina1ncieros 

Tasa de colocación y costo de los recursos (1) 

1980 1983 1985 1986 1987 1988 (2) 

FFAP 
Colocacton ...................... 13 6 1 7 1 16 6 18 3 19 1 19 o 
Captactón o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o 15 6 17 9 18 7 18 2 19 8 223 
Otferencta ....................... -20 -08 -19 o 1 07 -33 

FFI 
Colocactón ······················ 16 o 21 3 22 o 22 1 23 4 24 7 
Captactón o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o. o o 23 o 23 6 23 7 21 7 220 24 4 
Otferenc ta ....................... -70 -23 1 7 04 14 03 

F1P 
Colocactón ······················ 23 5 23 7 25 1 24 5 26 9 26 9 
Captac,ón (3) o o o o o .. o o o o o o o o o o o o o o 25 9 20 4 22 7 21 1 24 3 26 3 
Otferenc'a ...... .. ............... -24 33 2 4 34 2 6 03 

FCE 
Colocac,ón ······················ 210 18 3 19 o 23 3 25 8 
Captac1ón o o o o o o o o o o o o o. o o o o o o o o o o 25 o 24 o 21 3 :?4 o 25 4 
Otferencta ·················· ··· ·· -40 57 -23 07 04 

( 1) La tasa de colocactón es margmal es decuo Que se reitere a los nuevos créditOS aprobados El costo de los recursos 
mcluye el costo d admtntstractón del Banco de la Republ•ca 

(2) A nov1embre 30 de 1988 

(3) A los recursos proptos se les •moutó un costo de oportun•dad eQuivalente a la va11ac•on contable del IPC total 

Fuente Banco de la Repúbl•ca 

El ajuste en las tasas de interés del FF AP 
ha sido más lento y complejo, debido 
principalmente a las dificultades para 
que el sector acepte su conveniencia. Lo 
anterior se explica por una combinación 
de varios factores, entre ellos una menor 
protección efectiva al sector agropecua­
rio, que lo hace más sensible a cambios en 
su estructura de costos; los diversos sub­
sidios que los gobiernos de los países 
vecino otorgan a sus sectores agrope­
cuarios, lo cual hace al nacional muy vul­
nerable a la competencia de los productos 
importados legal o ilegalmente; y la cono-

XII 

cida situación de orden público en los sec­
tores rurales que implica mayores ries­
gos para el empresario del campo. 

Para la política de tasa de interés no 
solamente es importante que éstas ten­
gan niveles razonables, que al menos 
cubran los costos de captación; se requiere 
también que sean sensibles. Con esto 
queremos decir que, dentro de mercados 
cuyos precios son fluctuantes a través del 
tiempo, se requiere que los cambios nor­
males que ocurren no desestimulen la 
actividad crediticia, ni penalicen al usua-
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rio. Concretamente, cuando las tasas de 
interés suben o bajan en el mercado, 
aquellos contratos de crédito pactados a 
tasas de interés fijas tienden a perjudicar 
a quien otorgó el crédito, o a quien lo reci­
bió, dependiendo de la dirección del cam­
bio. Para solucionar este problema, median­
te la Resolución 109 de 1983 de la Junta 
Monetaria se inicia la flexibilización de 
las tasas de interés de los créditos de 
fomento industriales. Inicialmente se ata 
al DTF <3>, la parte no redescontada de los 
préstamos; con lo cual se solucionaba el 
problema para los intermediarios. No así 
el de los fondos que sólo en 1987, se solu­
ciona mediante las Resoluciones 24 y 25 
de la Junta Monetaria que extiende igual 
política a la parte redescontable de todas 
las líneas de crédito del FIP, FFI, FCE. 
En el FF AP, sólo unas pocas líneas de 
largo plazo se han flexibilizado. 

De esta forma se logra un importante 
avance en la reducción del déficit de ope­
raciones causado por la estructura de las 
tasas de interés que anteriormente gene­
raban pérdidas o ganancias inesperadas, 
tanto para los fondos de fomento como 
para los usuarios del crédito. Además, se 
asegura a los intermediarios que no sufri­
rán riesgo en detrimento de sus finanzas 
cuando presten a largo plazo. Se protege 
también al usuario frente a tasas de inte­
rés decrecientes. 

111. Algunas orientaciones 
generales para mejorar 
la eficiencia en el manejo 
y consecución de 
objetivos del crédito 
de fomento 

A pesar de las corr,ecciones que con el 
tiempo se le han introducido al crédito de 
fomento, especialmente durante la pre­
sente década, tanto en su compatibiliza­
ción con la política monetaria como en la 
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eficiencia y oportunidad en la asignación 
de los recursos, es evidente que aún se 
pueden lograr sensibles mejorías. Sería 
deseable agregar unas modificaciones 
que reordenen el crédito de fomento al­
rededor de una de sus funciones principa­
les: proveer recursos oportunos de media­
no y largo plazo para las inversiones de la 
industria manufacturera. 

En consecuencia, se deberían dar señales 
claras a los intermediarios financieros 
para incentivarlos a tramitar créditos 
de largo plazo, a través de un margen de 
redescuento y de intermediación creciente 
con los plazos otorgados a los usuarios. 

Otro cambio debería consistir en privile­
giar la producción nacional de bienes de 
capital, al permitir el acceso al crédito a 
cualquier empresa privada que desee 
comprar equipos domésticos. 

Finalmente, debe propenderse por de­
volver a los intermediarios financieros la 
responsabilidad que tienen en la evalua­
ción de proyectos. Para ello habrá que 
establecer mecanismos que agilicen sig­
nificativamente la entrega de recursos a 
los beneficiarios. A continuación se ana­
lizarán algunos de los aspectos en los cua­
les el Banco considera se deben adoptar 
medidas que obrarían en beneficio del 
mecanismo del crédito dirigido. 

A. Plazos versus tasas de interés 

Una de las inquietudes más comunes de 
los empresarios con respecto al crédito 
dirigido tiene que ver con el plazo otor­
gado en las operaciones. A este res­
pecto, normalmente el DCI calcula el 
plazo con base en el flujo de caja gene­
rado por el mismo proyecto. Sin embargo, 
en la medida en que se amplíe el redes-

(3) DTF es el indicador de tasas de mercado más conocido 
actualmente en Colombia. Corresponde a la tasa reconocida por 
los intermediarios (inanci~ os en la colocación de depósito a 
término con plazo de 90 dias. 
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cuento automático, son los bancos y cor­
poraciones financieras los que irán a 
decidir sobre los plazos de las operaciones 
que ellos aprueben, dentro de unos límites 
existentes. 

Por ello se ha pensado permitir una rela­
ción creciente entre plazos y tasas de 
interés, lo cual tendría dos ventajas. En 
primer lugar, se podría permitir que los 
empresarios que así lo consideren necesa­
rio se acojan a plazos más amplios a cam­
bio del pago de una mayor tasa de interés, 
que refleja la ventaja de tener asegurada 
la financiación por un tiempo superior, 
con lo cual se cubrirían contra eventuali­
dades inesperadas en su flujo de caja. 

En segundo término, dado el mayor 
riesgo que asume el intermediario finan­
ciero en operaciones con un horizonte 
largo de maduración, se compensaría 
con una mayor rentabilidad en estas 
operaciones. Ello debe estimular a los 
bancos y corporaciones financieras a no 
discriminar en contra de proyecto que 
por su largo período de maduración hoy 
en día encuentran dificultades para obte­
ner crédito de fomento. 

Hay que señalar, finalmente, que este 
esquema es factible y realista en lamed ida 
en que las tasas de interés se van aproxi­
mando a las de mercado. Ello reduce sig­
nificativamente el riesgo de desviación 
de recursos que puede presentarse cuan­
do hay grandes subsidios. De seguirse 
este curso, gradualmente el crédito de 
fomento se limitará a llenar el principal 
vacío que existe en el mercado nacional, o 
sea la escasez de recursos de largo plazo, 
acordes con las proyecciones financieras 
del proyecto. La política en materia de 
crédito de fomento debe concentrarse en 
el logro de soluciones efectivas para esta 
necesidad, que de por sí, implica un apoyo 
de enorme importancia y que para ser 
efectivo no requiere de subsidios. 

XIV 

B. Oportunidad de crédito 

l. Descentralización 

Con el fin de agilizar el proceso de apro­
bación de las solicitudes de crédito con 
cargo al FFI y al FIP, el Departamento 
de Crédito Industrial del Banco de la 
República cuenta ahora con nueve sucur­
sales en las principales ciudades del país, 
mientras el FF AP trabaja en 22 sucursa­
les. Dichas oficinas tienen plena auto­
nomía para autorizar créditos hasta por 
$ 40 millones en Medellín y Cali y $ 30 
millones en las demás sucursales. En el 
caso específico de los cultivos semestrales 
financiados por el FF AP se ha logrado 
una total descentralización. Es propósito 
del Banco continuar este proceso, en la 
medida en que se fortalezca la capacidad 
técnica de las diferentes sucursales en el 
país. Lo anterior naturalmente redun­
dará en un desarrollo cada vez más ágil 
de aprobación del crédito. 

2. Redescuento automático 

Actualmente, todas aquellas solicitudes 
con cargo a la línea ordinaria del FFI 
cuyo valor no supere los $ 2 millones y 
sean realizadas por empresas con activos 
inferiores a los$ 10 millones, así como los 
créditos semestrales del FF AP, operan 
bajo la figura del redescuento automá­
tico. Lo anterior significa que el inter­
mediario financiero tiene la capacidad 
de aprobar estos créditos y el Departa­
mento de Crédito Industrial (DCI) se abs­
tiene de realizar una evaluación ex-ante; 
simplemente procede a redescontar el 
crédito, para revisar luego la documen­
tación correspondiente. Este mecanismo 
tiene grandes ventajas. Dado el gran 
volumen de créditos inferiores al valor de 
$ 2 millones (alrededor del 70% de las 
solicitudes), el haber aprobado su redes­
cuento automático permite al DCI reali­
zar un estudio más detenido de los crédi­
tos de gran valor y a su vez hacer un 
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mayor cubrimiento en lo relacionado con 
el seguimiento ex-post de los proyectos de 
inversión financiados. 

El programa iniciado en 1988 ha sido exi­
toso; 482 operaciones se han realizado 
mediante este sistema por un valor de 
$ 643 millones. Dada esta favorable expe­
riencia inicial, el Banco, de acuerdo con 
las aprobaciones que para ello le dé su 
Junta Directiva, debería continuar mo­
viéndose en la dirección del control ex­
post de las operaciones de fomento, limi­
tando el examen previo a aquellas grandes 
operaciones que por su valor pueden 
tener un significativo impacto a nivel 
sectorial o regional. 

Lo anterior de ninguna manera puede 
significar una reducción en la calidad de 
la evolución de los créditos o el destino 
de los mismos. En efecto, dado que es el 
intermediario financiero quien asume 
finalmente el riesgo de la operación, él es 
el primero en tener interés en mantener 
la cartera sana. Por otra parte, el Depar­
tamento de Crédito Industrial (DCI) del 
Banco de la República suministra claras 
y detalladas directrices en los usos y 
asignaciones posibles del crédito de fo­
mento, y en forma taxativa define las 
causales para cargar al intermediario 
financiero un crédito. A hacer viable este 
mecanismo contribuye, asimismo, el ma­
nejo de las tasas de interés, al cual nos 
referimos en el numeral A. 

C. Manejo de los excesos de liquidez 

El Banco de la República a nombre de los 
distintos fondos financieros, capta recur­
sos en el mercado, tanto mediante meca­
nismos forzosos como de suscripción volun­
taria. Naturalmente es muy dificil sincro-

1 

nizar totalmente las captaciones y los 
créditos, debido a la estacionalidad que 
presenta la demanda por recursos. Esta 
situación es de común ocurrencia en cual-
quier entidad financiera. Cuando se gene-
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ran excesos de liquidez, éstos son inverti­
dos temporalmente a fin de no mantener 
ociosos recursos que tienen un costo. 

Infortunadamente en el caso del Banco 
de la República, para propósitos de flujos 
de tesorería, no se distingue entre sus 
funciones de banco emisor y aquellas 
propias de una entidad administradora 
de fondos financieros. En consecuencia, 
el Banco no puede conceder crédito sino 
en condiciones severamente reglamenta­
das como es, por ejemplo, el caso del cupo 
ordinario de los bancos. Esta restricción, 
que es lógica para un banco central, 
debería contar con un tratamiento espe­
cial aplicable a los fondos financieros que 
captan ahorro. 

En la actualidad, las disposiciones de la 
Junta Monetaria han previsto que los 
excesos de liquidez pueden ser invertidos 
en papeles emitidos por el Banco de la 
República. Gracias a ello, los fondos no 
generan pérdidas cuando registran exce­
sos de liquidez. Sin embargo, este meca­
nismo no logra evitar que los excesos ten­
gan un efecto contraccionista, ni que la 
disminución de los mismos cause expan­
sión. Por ello, para independizar plena­
mente la política monetaria de la crediti­
cia, resultaría conveniente disponer de 
normas que permitan al Banco de la 
República evitar las consecuencias de un 
manejo excesivamente rígido de la teso­
rería de los fondos de fomento. 

D. Nuevos rubros financiables 

En la actualidad los rubros financiables 
en las operaciones de crédito de fomento 
son principalmente activos fijos y el capital 
de trabajo incremental y permanente, 
requeridos por un proyecto que aumente 
la producción. 

Este criterio es adecuado en un marco 
donde la política industrial no ha definido 
sectores de desarrollo prioritario y donde 
el objetivo de la financiación es incremen­
tar la formación de capital fijo. 
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Sin embargo, en la medida en que se defi­
nan prioridades sectoriales o que el obje­
tivo cambie (hacia eficiencia o desarrollo 
tecnológico, por ejemplo), se hace necesa­
rio financiar otros rubros tales como acti­
vidades de investigación y educación tec­
nológica, capacitación del personal, equi­
pos de sistematización (aún los no relacio­
nados con el proceso productivo), etc. 

En otros términos, la financiación debe­
ría ir adaptándose a las necesidades cam­
biantes de la industria, enmarcada den­
tro de un programa global de reestructu­
ración del sector. 

IV. Conclusiones 

En estas Notas se ha analizado el proceso 
mediante el cual se logró en la década de 
los 80 deslindar por completo la política 
monetaria de la de crédito dirigido. Esto 
fue posible a través de la creación de una 
serie de inversiones forzosas, con costo 
relativamente cercano al del mercado, 
que afectan al sistema bancario, las cor­
poraciones financieras y a las compañías 
de financiamiento comercial, y captando 
recursos a tasas de mercado mediante los 
títulos agro-industriales, de acuerdo con 
las necesidades presupuesta! es de los fon­
dos. Por otra parte, las tasas de interés del 
crédito de fomento vienen reflejando el 
mayor costo promedio de los recursos, 
para lo cual se han vuelto más flexibles 
con el fin de evitar fluctuaciones bruscas 
en el estado financiero de los fondos de 
fomento, ante cambios en la inflación. Se 
ha procurado también que sus niveles 
coadyuven en una mejor asignación de los 
recursos crediticios. 

Tenemos entonces que la orientación del 
crédito de fomento ha evolucionado sus­
tancialmente en dos aspectos: de una 
parte, ha dejado de financiarse con emi­
sión y ésta ha sido sustituida por fuentes 
sanas de captación y por inversiones for­
zosas. En segundo lugar, el propósito cen­
tral del crédito dirigido, o sea el vacío que 
éste debe llenar en un mercado financiero 
en expansión se refiere básicamente a la 
disponibilidad de recursos y al plazo al 
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cual se pueden prestar; el subsidio a la 
tasa de interés deja de ser su principal 
objetivo y pierde toda significación al 
volverse evidentes las fallas que ocasiona. 

Gracias a estos ajustes de fondo, el crédito 
de fomento se hace compatible con la polí­
tica monetaria, como ya se mencionó, y 
viene a cumplir un papel esencial para la 
financiación de la inversión como es el de 
ofrecer financiación en los términos que 
requieren los proyectos industriales y agro­
pecuarios, cuando existen períodos amplios 
de maduración de la inversión. Con este 
enfoque el crédito de fomento se ciñe más 
estrictamente a condiciones de mercado, 
evitando la introducción de sesgos de la 
asignación de los recursos y justificando 
ampliamente la conservación de los meca­
nismos de crédito dirigido en la medida en 
que se vayan perfeccionando en la direc­
ción planteada en estas Notas. 

Si bien se ha avanzado notablemente en la 
armonización entre las políticas de cré­
dito de fomento y macroeconómica, aún 
existen áreas donde se puede progresar 
notablemente. Así por ejemplo, es posible 
avanzar con facilidad en el manejo de los 
excesos de liquidez de los fondos financie­
ros, la oportunidad con la cual se desem­
bolsan los créditos de fomento, los plazos 
de los mismos y la consideración de nue­
vos rubros financiables, especialmente 
aquellos relacionados con la formación de 
capital humano. 

VIDA DEL BANCO 
Junta Monetaria, Vigésimoquinto 
Aniversario de su creación 

La Junta Monetaria, creada por la Ley 21 
de 1963, conmemora en el presente mes 
sus veinticinco años de existencia. Por tal 
motivo, el Instituto Emisor ha querido 
vincularse a esta celebración mediante la 
edición del libro de derecho económico 
Junta Monetaria: Normas Básicas, y de 
las Notas Editoriales sobre "El orden ins­
titucional del sistema financiero", del 
mes de octubre del presente año. 
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