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NOTAS EDITORIALES 

LA NUEVA POLITICA 
DE CREDITO INDUSTRIAL 

Introducción 

U na de las funciones asignadas al Banco 
de la República en su condición de auto­
ridad monetaria es la orientación y manejo 
del crédito de fomento. Para desarrollar 
este propósito el Banco ha empleado el 
mecanismo de los fondos financieros, crea­
dos para cumplir con la canalización 
apropiada y oportuna de recursos a dife­
rentes sectores económicos, entre ellos el 
industrial. 

En estas Notas se analizarán en detalle 
los cambios introducidos a la poUtica de 
crédito industrial , mediante la Resolu­
ción 56 de 1989 de la Junta Monetaria y la 
reglamentación correspondiente expedida 
por el Banco de la República. Se destaca 
aqw la forma en la cual se logra que la 
politica de crédito dirigido tenga perfecta 
armorua con la politica monetaria, al tiem­
po que se canalizan flujos cuantiosos de 
recursos de mediano y largo plazo, en 
beneficio de la ejecución de proyectos 
industriales de inversión, bajo nuevas 
modalidades de amortización. 

: Para cumplir los propósitos relacionados 
con el crédito dirigido ha sido politica 
permanente del Banco de la República 
que los fondos industriales cuenten con 
suficientes recursos, provenientes del aho­
rro, tanto interno como externo, de manera 
de satisfacer en forma completa la deman­
da de financiamiento. De esta forma el 
Banco se ha sujetado estrictamente a lo 
dispuesto por el Decreto 340 de 1980 el 
cual estipula que los fondos deben ejecu­
tar presupuestos balanceados, pues la polí­
tica de crédito dirigido no debe ir en 
detrimento del control monetario. 
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Desde los años sesenta hasta 1984, cuando 
se inició la adopción general izada del 
DTF como tasa de interés ind icativa del 
costo de captación del ahorro, se mantuvo 
una orientación del crédito de fomento 
basada principalmente en el estimulo que 
se derivaba de subsidios al costo del cré­
dito, pues se prestaba a tasas inferiores a 
las de captación en el mercado (y conse­
cuentemente mucho más bajas que las 
prevalecientes en el mercado de présta­
mos). Ello interfería el control monetario 
ya que la emisión constituía la fuente "sin 
costo" de que se abastecian los fondos. 

Habiéndose corregido asi, en los últimos 
años, los efectos nocivos en la asignación 
de recursos derivados del uso indiscrimi­
nado de subsidios, la politica de crédito 
ha tenido como criterio el mantenimiento 
de una estricta neutralidad en su asigna­
ción, de tal forma que sea la deman da la 
que determine los subsectores hacia los 
cuales fluye la inversión. Para estos efec­
tos el mecanismo de redescuento es valioso 
porque perm ite, además, que sean los 
empresarios y los intermed iarios finan­
cieros los que, luego del análisis técnico 
de los proyectos, decidan sobre su finan­
ciación y asuman los riesgos de los mismos. 

La evolución actual de la política de cré­
dito busca, entonces, adecuar los mecanis­
mos para que el flujo de recursos sea cana­
lizado en forma eficiente, oportuna y bajo 
condiciones de mercado. El Banco de la 
República limita, entonces, su labor prác­
ticamente a la solución de dos aspectos 
que el sistema financiero no resuelve aún, 
como son: el de los plazos de financiación 
para que las amortizaciones se adecúen a 

III 

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



NOTAS EDITORIALES 

los requerimientos del proyecto; y el que 
podríamos llamar de tamaño, o sea el caso 
de proyectos grandes que requieren sumas 
relativamente importantes con relación a 
la capacidad de un solo intermediario 
(mercado de capitales). 

l. Estructura del crédito 

dirigido al sector industrial 

Objetivos y evolución 

En general, la creación y existencia de los 
fondos financieros ha obedecido a la nece­
sidad de subsanar fallas en los sistemas 
de suministro de crédito con destino a los 
diferentes sectores económicos, las cuales 
se presentan con mayor intensidad cuando 
los mercados de capital y préstamo ope­
ran imperfectamente, lo cual casi siem­
pre ha estado asociado con politicas de 
desestimulo a la generación de ahorro y a 
su correcta distribución. 

El crédito de fomento industrial tiene 
como objetivo el crecimiento de la pro­
ducción agregada de bienes, mediante el 
suministro de recursos financieros en 
condiciones acordes con las necesidades 
de la industria privada. Se financian pro­
yectos que tienen por fin ensanchar la 
capacidad de producción, así como aque­
llos que buscan el logro de una mayor 
eficiencia, la reducción de costos de fabri­
cación, la introducción de tecnologías más 
avanzadas o el control de la contamina­
ción ambiental. 

Se tiene que el crédito de fomento cumple, 
entonces, una doble función: la reorienta­
ción del ahorro hacia el sector manufac­
turero para corregir factores que no dejan 
actuar de manera flexible los mecanis­
mos del mercado, y, en segundo lugar, 
una complementación a la labor de inter­
mediación que, por diversas razones, el 
sistema financiero no se encuentra en 
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capacidad de realizar por sí solo. El prin­
cipal ejemplo a este respecto es la función 
de la transformación de plazos para que 
unos ahorros financieros de término muy 
corto, más que todo a 90 y 180 días se 
puedan convertir en préstamos con pla­
zos más amplios, de 5 hasta 10 años, de 
acuerdo con las necesidades de los pro­
yectos de inversión. Esta función no la 
cumple adecuadamente el sector finan­
ciero, debido a las características de los 
mecanis~os de captación imperantes en 
nuestro mercado de capitales y por esa 
razón requiere del complemento de ins­
trumentos como los fondos de fomento. 

Como es conocido, el crédito de largo 
plazo al sector industrial lo otorga el 
Banco de la República util izando recur­
sos obtenidos del ahorro doméstico (cap­
taciones directas e inversiones forzosas 
remuneradas) así como aquellos prove­
nientes de lineas externas contratadas 
con instituciones multilaterales (1). La 
canalización se lleva a cabo mediante 
tres fondos financieros especializados: 
FIP, FFI, FCE (2). La evolución de su 
cartera en años recientes se muestra en 
el Cuadro 1. 

El Fondo de Inversiones Privadas 
- FIP- se creó en 1963 para financiar 
ensanches en la capacidad productiva de 
empresas dedicadas a la generación de 
divisas o a su ahorro, pues en ese entonces 
se buscaba, primero que todo, aliviar el 

(1) En junio de 1989, las fuentes principales de recursos de los 
fondos industriales en conjunto eran: Tltulos Resolución 67 de 
1987,46.9%, utilidades 23%, recuperación, organismos interna­
clonales, 20.3%. Debe seflalarse también la linea externa del BID 
662, que muestra recursos disponibles por US$ 83.6 millones, y la 
6a. linea del BIRF por US$ 80.0 millones. 

(2) Debe mencionarse que en la actualidad no existe una distri­
bución predeterminada por subsectores industriales, sino que 
tienen acceso a los recursos de fomento todas las personas natura­
les o jUrfdicas que deseen adelantar proyectos de inversión, siem­
pre y cuando éstos generen una rentabilidad llÚnima. Expresado 
en otra forma, es la demanda la que determina la orientación de 
los préstamos hacia subsectores especificos. 
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CUADRO 1 

Saldos de cartera de los fondos administrados por el -DCI­
(Al final de cada perrodo) 

(Millones de Pesos) 

1983 1984 lN5 lN7 1988 1988Uun) 1988Uun.) 1988·1889(1) 

FFII2l 5.867 7 8.55 7 7 8.3092 7.8679 8 .702 o 12.8594 9.953 1 15.652 I 573 
FCE 1.658 8 3:972 1 5.4244 5.3628 13.4228 14.7258 14.3361 13.3058 - 72 
FIP 7.6842 7.8155 7.420.3 8.1644 9.584 o 14.0551 11.1465 14.9012 337 
Uneas Externas (31 11.1 58 6 10.3584 11 .6156 16.585 O 53.0002 63.8429 52.5298 64.323 1 225 
TOTAL 26.369 3 30.7037 32.7695 37.980 1 84.709 O 105.4832 87.9655 108. 1822 230 

(1) Creclmlenlo del periodo enero-/unIO de 1989 con respecto al mismo periodo de 1988 

(2) Incluye FFI . Bienes de Capital y Redescuento AutomállCO 

(3) InCluye las lineas BI RF. BID Y C A F El Incremento de la cartera en 1987 se debe a los redescuentos de las lineas BIRF 2477 y BID 475 

Fuente Departamento de Crédito Industlllll 

déficit crónico de nuestro sector externo. 
Este criterio se modificó a partir de 
mediados de los años 70, cuando el comer-
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cio exterior aumentó, las reservas inter­
nacionales mostraron una acumulación 
favorable y se consolidó Proexpo como 
Fondo de apoyo a las exportaciones, con 
capacidad económica para desempeñar 
este papel satisfactoriamente. 

En 1968, se constituyó el Fondo Finan­
ciero Industrial -FFI- con el fin de 
suministrar capital de trabajo a empre­
sas pequeñas intensivas en mano de obra; 
con ello se buscaba ayudar a la solución 
del problema de desempleo, por inter­
medio de inversiones con bajo uso de bie­
nes de capital, que deberian contrarres­
tar los graves efectos de la recesión de ese 
periodo; posteriormente, el FFI comenzó 
a financiar también activos fijos para 
ensanches de la industria. 

En la presente década, el endeudamiento 
de las empresas fue mostrando cada vez 
más una mayor tendencia a elevarse, y 
alcanzó en sus primeros años unos nive­
les alarmantes (3) hasta el punto de hacer-
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se manifiesta la enorme debilidad de la 
estructura financiera de las empresas 
colombianas. Con frecuencia se ha argu­
mentado, al analizar las dificultades que 
se presentaron en ese momento, que la 
existencia del crédito del Banco de la 
República a tasas de interés subsidiadas, 
contribuía a esta situación de baja capi­
talización y elevados pas ivos. Por tal 
razón, se optó por corregir cualquier 
elemento que dentro de los esquemas de 
crédito industrial del Banco de la Repú­
blica pudiera inducir a situaciones de 
sobreendeudamiento. 

Para subsanar siquiera en parte la defi­
ciencia de capital, se creó por la Junta 
Monetaria el Fondo de Capitalización 
Empresarial -FCE- en 1983; se bus­
caba por este medio que las sociedades 
anónimas se capitalizaran a través de los 
préstamos que dicho Fondo otorga a los 
accionistas para adquirir nuevas emisio­
nes de acciones o de bonos obligatoria-

(3) Porcentajes de endeudamiento entre el 80 y 90% del activo 
total llegaron a ser comunes. 
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mente convertibles en acciones. Más tarde, 
cuando se diagnosticó que las dificultades 
del sector real afectaban gravemente la 
actividad financiera, el FCE adquirió un 
papel preponderan te como mecan ismo de 
apoyo para la recuperación de las socie­
dades productivas, ayudando con ello a 
aliviar la crisis de los establecimientos de 
crédito. 

En 1987, cuando las empresas ya habían 
resuelto sus dificultades patrimoniales 
más graves, los recursos que se venían 
destinando a préstamos para capitaliza­
ción entraron a formar parte del con­
junto de fuentes disponibles para la finan­
ciación de proyectos. Es decir, los créditos 
para capitalización pasaron a constituir 
un complemento de las demás fuentes de 
fondos y se suprimió la posibilidad de 
que los recursos del FCE se utilizaran pa­
ra la cancelación de pasivos; en cambio, se 
optó por que los créditos encaminados a 
la capitalización tuvieran también como 
finalidad la financiación de proyectos 
productivos. 

11. Las medidas recientes 

sobre crédito industrial 

Tal como se mencionó, mediante la Reso­
lución 56 de agosto de 1989 de la Junta 
Monetaria, las autoridades respectivas 
introdujeron importantes reformas a la 
estructura y al funcionamiento del crédito 
industrial. Dentro de éstas se destacan: a) 
la adopción de una política homogénea en 
materia de intereses a los préstamos, 
sobre la base de aplicar tasas flexibles 
relativas a la tasa de captación DTF y su 
cobro se refiere a períodos vencidos; b) se 
establece la posibilidad de capitalizar los 
intereses para hacer posible distintas alter­
nativas de amortización; c) se vincula el 
plazo de los créditos con la tasa de interés 
cobrada al usuario y se unifican los crite­
rios para determinar su nivel; d) se reduce 
sustancialmente la intervención por parte 
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del Banco de la República en la evalua­
ción de los proyectos y en la determina­
ción de los montos de financiación, así 
como en los plazos máximos necesarios 
para las distintas modalidades de crédito; 
es decir, se simplifican los requ isitos para 
el uso de las lineas de fomento y se 
extiende el uso del redescuento automá­
tico; y e) los intermediarios financieros 
reciben mayores incentivos para prestar 
a mediano y largo plazo. 

A. Tasas de interés y plazos 

Desde finales de la década de los setenta, 
se eliminó la utilización de los recursos de 
emisión como fuente del presupuesto de 
los Fondos, con el fin de darles bases 
financieras sólidas y corregi r el efecto 
nocivo que presentaban para el control 
monetario. Por esta razón los Fondos 
comenzaron a operar en mayor grado 
empleando recursos con costo provenien­
tes de inversiones forzosas aplicadas al 
sector financiero, de captaciones en el 
mercado; y de la utilización de lineas 
externas. El promedio de las disponibili­
dades vino a tener así una tasa de interés 
más elevada que antes (4). 

Obviamente esta politica elevó los costos 
financieros de los Fondos y para evitar 
pérdidas operativas que por falta de capi­
tal éstos no podían absorber, fue indis­
pensable elevar las tasas de redescuento 
que debían pagar los intermed iarios por 
el uso de los re~cursos y consecuentemente 
las de interés a cargo de los usuarios. De 
esta manera se les dio bases financieras 
sólidas a los Fondos y se garantizó la 
compatibilidad de sus operaciones con el 
manejo monetario. 

(4) En promedio, en la década pasada la emisión significaba 
algo mellos del 10% de las fuentes de los fondos industriales, en 
tanto que en la presente de los aftos ochen~ no se ha utilizado 
esta fuente. 
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A comienzos de los afio s ochenta la auto­
ridad monetaria inició la revisión de las 
tasas de interés, no obstante las dificul­
tades derivadas de la excesiva variabili­
dad de las tasas reales de interés en el 
tiempo. Para cobrar tasas reales positi­
vas que favorecieran la asignación de 
recursos había que variar aquellas apli­
cables a los Fondos Financieros con exce­
siva frecuencia y ello no resul taba prác­
tico. Por lo tanto, se decidió adoptar un 
sistema de tasas flexibles, empleando 
para tal propósito el método de vincular 
las tasas de interés del crédito de fomento 
al indicador llamado DTF, que corres­
ponde a un promedio del costo de capta­
ción de los depósitos a término (CDT) a 
tres meses en los bancos, corporaciones 
financieras y compafiias de financiamien­
to comercial (5) . Inicialmente, el indica­
dor DTF solamente se aplicaba a la tasa 
de interés de la parte no redescontable 
del crédito, pero a partir de 1987 todo el 
costo del crédito, incluyendo también la 
parte redescontada, se viene calculando 
con esta metodologia, con lo cual los 
ingresos de los Fondos que están deter­
minados por la tasa de redescuento, se 
fueron elevando hasta guardar corres­
pondencia con el costo de las captaciones. 

Sin embargo, todo el proceso de reorde­
namiento de las tasas de interés de los 
préstamos, las captaciones y el redes­
cuento condujo a que se redujera el mar­
gen entre las tasas promedio de captación 
de los recursos y las tasas de redescuento; 
además, como se decidió mantener nive­
les inferiores en el costo del crédito para 
los pequefios y medianos industriales y 
para aquellos con proyectos localizados 
en zonas diferentes a Bogotá, Medellín y 
Cali y sus áreas de influencia, se presentó 
un mayor estrechamiento del diferencial, 
con pel igro de ocasionar generación de 
pérdidas. 

Tenemos, entonces, que las tasas que 
pagan los usuarios del crédito de fomento, 
si bien se situaban en niveles reales posi-
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tivos desde hace varios afios, no tenían la 
estructura y flexibilidad que garantizara 
un flujo amplio de ahorros con destino a la 
industria, y que regulara la situación de 
exceso de demanda de crédito con propó­
sitos de desviación a otros fines; la nueva 
política garantiza este resultado (Véase 
Cuadro 2). De otra parte, el concepto 
sobre el subsidio involucrado en el crédito 
dirigido cambia drásticamente, porque 
no se entiende más como la diferencia 
entre las tasas de redescuento y las tasas 
de mercado pagadas por el ahorro (tasa 
de captación), pues se reconoce que tal 
margen negativo afecta la disponibilidad 
de crédito y estimula inversiones inefi­
cientes. Ahora se refiere a que las tasas 
pagadas por los usuarios de préstamos de 
fomento son varios puntos inferiores a las 
de los créditos ordinarios (entre seis y 
diez puntos), lo que significa un estímulo 
importante en favor de la inversión, por­
que el usuario del crédito se beneficia al 
no pagar buena parte del margen que 
perciben los intermediarios, originado en 
la diferencia entre las tasas finales de los 
préstamos y las que ellos pagan por la 
captación del ahorro. 

La reforma a la política de crédito en 
materia de intereses responde, entonces, a 
la preferencia manifiesta de los empresa­
rios por financiación en las cuantías nece­
sarias y con periodos de gracia y plazos 
amplios, a cambio de obtener fondos con 
tasas de interés muy por debajo de los 
niveles prevalecien tes en el sistema finan­
ciero, pero con plazos inconvenientemente 
cortos y en montos limitados. E Hos saben 
que no es posible en una economía de 
mercado conseguir simultáneamente am­
bos propósitos y con razón buscan el 
acceso a recursos de mediano y largo 
plazo suficientes, porque éstos son inexis­
tentes en el mercado de capitales del país. 

(5) La Resolución 42 de 1988 precisó el método de cálculo del 
DTF, que fue establecido por primera vez en 1983 y se comenzó a 
emplear en enero de 1984. 
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CUADRO 2 

Tasa de interés y de redescuento de las Hneas de crédito 

FFI, FIP Y FCE, según Res. 56/89 J .M . 

1. Proyectos en Bogotá. Call. Medellfn y zonas de influencia 

a) Bancos .. . ............... . . . .... . ..... . ........... . .... . . 
b) Corporaciones FinanCieras .. .. ... .. ..................... . 

2 Proyectos en zonas Ironterizas 

a) Bancos ........................................ . ........ . 
b) Corporaciones Financieras . . . . . . .......... . ............. . 

3 Proyectos en otras reglones 

a) Bancos ............................ . ....... . ............ . 
b) CorporaCiones Financieras .....•.............•..•........ 

4. Unea de crédito para bienes de capital 
(Resolución 8 de 1982 J M ) 

(%) 

Tasa de 
interés 

anual (1) 

(OTF+3.0) 
(OTF+3 .0) 

(OTF) 
(OTF) 

(OTF+2.0) 
(OTF+2 O) 

FFI 

Tasa de 
redescuento 

anual 

(OTF- 1.0) 
(OTF-1.5) 

(OTF-4 .0) 
(OTF-4 5) 

(OTF-2 .0) 
(OTF-25) 

Tasa de 
interés 

anuel (1) 

(OTF+3.0) 
(OTF+3 .0) 

(OTF) 
(OTF) 

(OTF+2.0) 
(OTF+2.0) 

FIP 

Tasa de 
redescuento 

anual 

(OTF) 
(OTF- 0 .5) 

(OTF-3 .0) 
(OTF-3.5) 

(OTF- 1.0) 
(OTF- 1 5) 

a) Bancos.................................................. (OTf+3) (OTF) 
(OTF-0. 5) b) Corporaciones .................................... .. .... (OTf+3) 

1 Acciones. cuotas o parles de Interés 

Tasa de 
interés 

anual (1) 

FCE 

Tasa de 
redescuento 

anual 

a) Bancos............................... .. ........ .. ....... (OTF+3 O) (OTF) 
(OTF-0.5) b) Corporaciones Financieras ............................... (OTF+3 O) 

2 Bonos obligatOriamente convertibles en acciones 

a) Bancos......... . ........................................ (OTF+4 5) (OTF+ 1.5) 
(OTF+ 1.0) b) CorporaCiones Financieras ............................•.. (OTF+4 5) 

(1) Más 0.26% por cada año adiCional de plazo y por cada año de período de gracia. 

Fuente: Banco de la Repubhca. 

Es así como una de las principales fun­
ciones de los fondos financieros es la de la 
transformación de plazos. La carencia de 
un mercado de capitales desarrollado en 
el país hace necesaria la existencia de 
mecanismos que, como los fondos finan­
cieros, tengan la capacidad de abastecer 
la oferta de recursos de mediano y largo 
plazo, necesarios para la ejecución de 
proyectos de larga maduración. Por estas 
razones se ha argumentado en varias oca­
siones que la característica fundamental 
de los créditos de fomento es el plazo y no 
el nivel de las tasas de interés. 
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El diagnóstico, previo a las medidas de 
agosto que estamos comentando, condujo, 
además, a plantear la conveniencia de 
que exista una relación positiva entre los 
plazos de los créditos y sus tasas de inte­
rés. Ello en razón a que desde el punto de 
vista del intermediario, créditos a más 
largo plazo implican un riesgo más ele­
vado por los mayores imponderables que 
pueden surgir durante la financiación del 
proyecto. Se requiere, entonces, que los 
bancos puedan obtener un margen de 
intermediación atractivo en la medida en 
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que los vencimientos sean más amplios, para 
que este tipo de operaciones no constituya 
carga al intermediario. Este principio 
quedó incorporado a las recientes contra­
taciones de las líneas externas con el BID 
(4a. Linea, 562 OC-CO) con destino a las 
grandes empresas y la 5a. Linea BIRF 
para las pequefias y medianas empresas, 
a cuyos usuarios se les cobrará una tasa 
creciente con el plazo del crédito, según se 
aprecia en el Cuadro 3. 

CUADRO 3 

Tasas al usuario y tasas de redescuento según plazo 
en las lineas externas vigentes (1) 

(%) 

Quint. IIn.. BIRF per. PME (2) BID 662 (3) 
AIIOI 
de T ..... 1 T .... de redeacuento T ..... 1 T .... de 

plezo u.u.rio Bancoa Corp. Fln.n. u.u.rio redeacu.nlo 

1 OTF+325 OTF OTF-l 810+36 810+08 
2 OTF+350 OTF OTF-l 810+36 810+08 
3 OTF+375 OTF OTF-l 810+37 810+08 
4 OTF+400 OTF OTF-l 810+38 810+08 
5 OTF+4 15 OTF OTF-l 810+39 810+08 
6 OTF+430 OTF OTF-l 810+41 810+0 8 
7 OTF+4 45 OTF OTF-l 810+44 810+09 
8 OTF+460 OTF OTF-l 810+4 7 810+10 
9 OTF+4 75 OTF OTF-l 810+5 o 810+1 1 

10 OTF+500 OTF OTF- l B1 0 + 53 81 0+12 

(1) Tasas nominales 

(2) La totalidad de los subpréstamos se denominaré en pesos 

(3) la totalidad de los subpréstamos se denominaré en dólares y se 
tramitaré a través de las Corporaciones FinanCieras 

Fuente Banco de la República 

Por las razones expuestas anteriormente, 
y la necesidad de uniformar las condicio­
nes crediticias del FFI, FIP y FCE con 
aquellas vigentes para las lineas exter­
nas, se reestructuraron, entonces, las con­
diciones de los nuevos créditos, determi­
nándose que por cada afio de plazo después 
del primero, la tasa de interés aumentará 
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a razón de 0.25%. El término máximo de 
estos créditos será de 10 afios y el de gra­
ciade3 afiosen el caso del FFI y FIP. Con 
respecto al FCE el plazo máximo será de 
5 afios y un periodo de gracia hasta de 2 
afios, mientras que los préstamos con des­
tino a capital de trabajo tendrán un térmi­
no máximo de 3 afios (Véase Cuadro 2). 

La relación directa entre el plazo y la tasa 
de interés permite a los usuarios del cré­
dito adecuar las características de la 
financiación a las particularidades del 
proyecto de inversión. Como ya se men­
cionó, el beneficio que percibe el empre­
sario, además de pagar una tasa de inte­
rés que aún es inferior a las que prevalecen 
en el mercado de préstamos, consiste en 
tener acceso a recursos de mediano y 
largo plazo de indudable escasez relativa 
en el país. Esto, además, se hace posible 
porque las entidades financieras reciben 
el evidente incentivo de pagar tasas de 
redescuento fijas mientras cobran tasas 
de interés ajustables con el térm ino del 
préstamo, de tal forma que créditos a 
mayor plazo implican para las entidades 
financieras un mayor margen de inter­
mediación. El énfasis de esta reforma se 
ha centrado, pues, en estimular a los 
intermediarios a prestar a largo plazo, 
proceso que se inició a com ienzos de la 
década cuando se establecieron por pri­
mera vez tasas variables para los recur­
sos aportados por los bancos, pero que 
para consolidarse requería estas nuevas 
medidas. 

Las orientaciones descritas, junto con el 
propósito de simplificación de todos los 
procedimientos administrativos, aconse­
jaron también la revisión del tratamiento 
preferencial para los pequeños y media­
nos industriales, en términos de la tasa de 
interés, con el fin de asemej arIas a las 
nuevas condiciones. Esta medida ha sido 
acompafiada de la adopción de menores 
tasas de redescuento en las operaciones 
con la pequefia y mediana industria, con 
el fin de estimular a los intermediarios a 
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que participen en estas operaciones, pues­
to que se reduce el riesgo que para la 
entidad financiera implica este tipo de 
proyectos. El resultado deberá ser un 
mayor flujo de recursos hacia el segmento 
de empresas de menor tamaño, con bene­
ficio indudable para las mismas. 

Por último, se decidió cambiar la modali­
dad usual util izada hasta ahora para el 
pago de los intereses en los sistemas de 
crédito dirigido. Esta forma de cobro 
-trimestre anticipado- tenia evidentes 
desventajas cuando se está comenzando 
un proyecto de inversión, pues el empre­
sario nunca recibe el valor total del cré­
dito, ya que una parte le es descontada 
directamente para cubrir el pago antici­
pado de intereses. De tal manera que los 
recursos efectivamente aplicados y utili­
zados en el proyecto de inversión son infe­
riores a los obtenidos. Además,..el pago de 
los intereses por trimestre anticipado 
durante el plazo total del crédito implica 
que el empresario cuenta con sus recursos 
tres meses menos de lo previsto. 

Para subsanar tales problemas, la Junta 
Monetaria decidió que el cobro de intere­
ses se debe realizar por el sistema de 
periodos vencidos. Naturalmente, la nueva 
modalidad de pago de intereses se calcu­
lará de tal forma que la tasa de interés 
efectiva que se pague por los préstamos 
redescontados sea exactamente igual a la 
que regirla si el cobro fuese por trimestre 
anticipado. Además, bajo este sistema se 
aumenta la disponibilidad de fondos en 
favor de los industriales. 

B. Capitalización de intereses 

Uno de los problemas fundamentales que 
enfrentan los industriales para la reali­
zación de sus proyectos, tiene que ver con 
la necesaria adecuación de las condicio­
nes financieras del crédito al flujo de caja 
que genere la inversión, pues no basta con 
que el plazo total de la financiación sea 

x 

amplio. Se requiere también, que la amor­
tización se ajuste a la generación de fon­
dos de la empresa durante el perlodo de 
cancelación del préstamo. Si bien esta 
dificultad se resol vía parcialmente en los 
fondos industriales mediante el otorga­
miento de plazos de gracia para el repago 
de capital, en muchas ocasiones dicha 
solución no era suficiente; se requería 
diseñar un sistema que permitiera dife­
rir el pago de intereses. 

La posibilidad de capitalizar los inter~ses, 
cuando se trata de financiar proyectos con 
retornos diferidos, es imprescindible en 
una economía que presenta niveles de 
inflación como los observados en el país. 
Puesto que las tasas nominales de interés 
tienden a reflejar la tasa real más la infla­
ción, mientras mayor sea el crecimiento de 
los precios el repago acelerado del princi­
pal será más acentuado, creándose dificul­
tades indeseables al proceso de inversión. 
En efecto, aun cuando los plazos del cré­
dito dirigido sean suficientemente amplios, 
las elevadas tasas nominales de interés 
generadas por el proceso inflac ionario, 
reducen aceleradamente el val()r real del 
crédito, haciendo muy difícil la coordina­
ción del flujo de caja de los proyectos con el 
servicio de la obligación. Al superarse el 
problema de la amortización acelerada del 
principal, gracias a la capitalización de 
intereses, se logra remover un obstáculo a 
la inversión privada en el sector indus­
trial, que debe redundar en el futuro en 
aumentos de la dotación de capital fijo. 

En el pasado, el diseño de un mecanismo 
que permitiera la capitalización de inte­
reses se hacia imposible por la interpre­
tación tradicional de las disposiciones del 
Código de Comercio, según la cual la 
acumulación de intereses daba lugar a 
anatocismo. Esta situación la aclaró el 
Decreto 1454 del 4 de julio de 1988, en 
donde se definen como intereses pendien­
tes o vencidos aquellos que sean exigibles, 
es decir los que no hayan sido pagados 
oportunamente y es sobre éstos que la ley 
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prohibe el cobro de intereses. El Decreto 
establece explícitamente la factibilidad 
de convenir sistemas de pago que con­
templen lo que comúnmente se denomina 
capitalización de intereses, y que consiste 
básicamente en diferir el pago de la tota­
lidad o parte de éstos, siempre y cuando se 
mantenga fija la misma tasa de interés 
efectiva prevista en la obligación. 

Con apoyo en la norma anterior, la Junta 
Monetaria dispuso que los intermedia­
ri08 financieros podrlan redescontar prés­
tamos con cargo al FFI y al FIP, que 
contemplen sistemas de pago con una 
amortización más favorable que la del 
sistema trad iciona!. Fue así como esta 
Corporación reglamentó que se podrlan 
capitalizar el 60% de los intereses que se 
causen durante el plazo del crédito, pudién­
dose distribuir el pago de éstos unifor­
memente a lo largo del resto del término 
del préstamo (6). 

Finalmente, para estimular la utilización 
de este sistema de cobro de intereses por 
parte de los intermediarios financieros, 
los Fondos Financiero~ también podrán 
capitalizar los intereses por concepto de 
la tasa de redescuento hasta por un 60% 
de su valor. Los créditos que se otorguen 
por el sistema de pagos con capitalización 
de intereses, tendrán para el usuario un 
costo superior en un punto a la tasa de 
interés que se cobraría sobre un crédito 
de iguales cond iciones con amortización 
ordinaria. 

C. Redescuento automático 

Para el Banco de la Repúbl ica ha sido 
siempre prioritario el logro de una opera­
ción eficiente en el trámite de los créditos 
y de un desembolso oportuno de los mis­
mos para que los usuarios obtengan los 
recursos en el momento que los requieran. 
Para lograr este propósito se creó el meca­
nismo del redescuento automático el cual 
consiste en que una vez evaluada la solici­
tud por el intermediario financiero se 
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realiza la operación de redescuento en el 
Banco de la República y se desembolsa 
rápidamente el préstamo; luego, selecti­
vamente, se lleva a cabo revisiones de 13.$ 
operaciones ya redescontadas. Este pro­
cedimiento se puso en práctica para crédi­
tos de menor cuantia desde diciembre de 
1987 (7) a fin de que el intermediario 
financiero pueda así aprobar y desembol­
sar ciertos créditos sin que el Departa­
mento de Crédito Industrial (DCI) deba 
realizar la evaluación previa. E n la actua­
lidad, todas aquellas solicitudes con cargo 
a la linea ordinaria del FFI por valor no 
superior a los $ 2 millones y de empresas 
con activos inferiores a los $ 10 millones se 
atienden bajo la figura del redescuento 
automático, habiéndose tramitado por esta 
modalidad en 1988 unos 579 créditos por 
valor de $ 793.1 millones y en el perlodo de 
enero a julio del presente afto 375 solicitu­
des por un monto acumulado de $ 555 
millones. 

La Junta Monetaria decidió que, de soli­
citarlo el intermediario financiero, el 
Banco de la República atenderla automá­
ticamente toda solicitud de préstamo 
redescontable con cargo al FFI, FIP Y 
FCE, cuando su monto sea igualo infe­
rior a $ 20 millones (8), limite que podrá 
ser ajustado periódicamente por el Banco 
de la República. Con esta decisión se dará 
mucha mayor agilidad al proceso de otor­
gamiento de los préstamos de fomento, y a 
su vez, el DCI del Banco de la República 

(6) Debe notarse que para los créditos con periodo de gracia, 
cuando se realicen bajo la modalidad de capitalización, dicho 
periodo se hace extensivo parcialmente al pago de intereses. 

(7) Resolución 8 de 1987, Junta Directiva del Banco de la Rep6-
bUca, septiembre 3 de 1987. 

(8) La razón para hacerlo voluntario y no mandatorio es que los 
diferentes intermediarios financieros tienen unidades de evalua­
ción de proyectos con niveles técnicos disimiles. Por ello, algunas 
de estas instituciones a6n prefieren la revisión de la evaluación 
por parte de loe técnicos del Departamento de Crédito Industrial 
(OCI). No obstante, en un futuro, todos loe intermediarios finan­
cieros que deaeen tener acceso al redeacuento de operaciones de 
crédito dirigido deber'n contar con unidades técnicas que les 
permitan utilizar rutinariamente el redescuento automático. 
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podrá concentrarse en la evaluación de 
los grandes proyectos, así como en la 
tarea de vigilar la adecuada utilización 
de los recursos desembolsados. 

Existe una varian te del redescuento auto­
mático que es el mecanismo llamado "límite 
libre" y que se aplica básicamente a las 
operaciones financiadas con líneas exter­
nas. Este se diferencia del redescuento 
automático convencional en que, si bien en 
ambos casos las operaciones no requieren 
un análisis previo por parte del Departa­
mento de Crédito Industrial, en este último 
se debe solicitar autorización de desem­
bolso al Banco de la República. Se trata de 
un requisito que normalmente dura máxi­
mo una semana y que tiene por objeto la 
agilización de la operación, pero permi­
tiéndole a los Fondos Financieros realizar 
una revisión previa de la petición, si así lo 
desean. En la actualidad el tope del limite 
libre para la línea externa del BID es de 
US$ 750.000 y en el caso de la línea del 
Banco Mundial para la pequeña y mediana 
industria es de hasta US$ 250.000. En el 
caso de las lineas del FFI, FIP y FCE los 
topes están por definirse. 

D. Simplificación del Fondo 
de Capitalización Empresarial 

En el FCE, se simplifica considerable­
mente el número de líneas de crédito 
existentes, y en adelante sólo se distin­
guirá entre los préstamos para adquisi­
ción de acciones y compra de bonos obli­
gatoriamente convertibles en acciones 
(BOCEAS). El plazo máximo de las dos 
líneas de crédito será de cinco años. El 
período de gracia para la compra de 
acciones será de un máximo de dos años, 
mientras que para el caso de BOCEAS no 
lo hay. Lo anterior se justifica en la 
medida en que los BOCEAS se utilizaron 
para capitalizar el sector empresarial en 
la coyuntura recesiva de comienzos de los 
años ochenta, pues el hecho de garantizar 
el pago de intereses sobre el bono hacía 
más atractiva la capitalización futura, en 
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comparación con la suscripción de accio­
nes con dividendo incierto. En la actuali­
dad, una vez consolidada la recuperación 
de la economía, es más convenienteyvia­
ble para las empresas atraer capital accio­
nario, y no resulta apropiado mantener 
esta clase de mecanismos. 

Con el fin de evitar una concentración 
excesiva de los créditos del FCE, se acordó 
que sólo se podrán otorgar préstamos a 
socios o accionistas para hacer uso de su 
derecho de preferencia en nuevas emisio­
nes de acciones, BOCEAS o aumentos de 
capital, sin exceder individualmente, en 
forma directa o indirecta, del 8% del capi­
tal de la sociedad, incluyendo el aumento 
del capital y la conversión de los bonos. 
En lo referente a accionistas o socios nue­
vos se les podrá financiar individualmen­
te, en forma directa o ind irecta, hasta el 
8% de las acciones en circulación o de las 
cuotas sociales que resulten una vez se 
incluya la nueva emisión o aumento de 
capital (9). 

Los límites anteriormente señalados que 
buscan evitar situaciones de concentra­
ción no se aplican a las entidades de dere­
cho público, cajas de previsión social, 
personas jurídicas de carácter sindical, 
cooperativas de seguridad social o de uti­
lidad común, fondos de empleados o fon­
dos mutuos de inversión de empleados. 
De esta manera se fomenta la participa­
ción en el mercado acc ionario de los 
inversionistas institucionales, los cuales 
por sus objetivos sociales, no deben ver 
limitada su vinculación con la propiedad 
de las empresas. 

Por otra parte, también se determina 
que en el caso de las acciones o de aportes 
de capital se financiará hasta un 80% del 
valor de la inversión y cuando se trate de 
BOCEAS hasta un 70%, teniendo el inte-

(9) Respecto a los BOCEAS. se aplica la misma limitación una 
vez hecha su conversión en acciones. 
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resado que suministrar la diferencia de 
los recursos. Ello con el fin de lograr una 
mayor vinculación de ahorro de los accio­
nistas, a través de participación accio­
naria preferiblemente a los BOCEAS, 
en el proceso actual de capitalización 
empresarial. 

111. Conclusiones 

Las presentes Notas explican, en detalle, 
las principales reformas introducidas por 
las autoridades monetarias al crédito 
industrial (Resolución 56 de 1989 de la 
J unta Monetaria). Esta norma tuvo como 
objetivos centrales flexibilizar las condi­
ciones del crédito dirigido para adaptarlo 
a las necesidades de plazo, monto y período 
de gracia requeridos por los inversionis­
tas. También se procura, con la nueva 
politica, lograr una más oportuna entrega 
de recursos a los usuarios, así como garan­
tizar el equilibrio financiero de los fondos 
en cuestión, para lo cual se establecieron 
las tasas de redescuento apropiadas. 

De esta manera se le ha dado un vuelco 
profundo al papel del crédito de fomento, 
buscando adecuarlo a las orientaciones 
generales de un manejo económico que 
sigue de cerca el funcionamiento del mer­
cado. En particular, la armonización de 
las tasas de interés para que las condicio­
nes de las lineas externas y las de los fon­
dos no presenten fenómenos de sustitu­
ción de unas fuentes por otras y se eviten 
fenómenos de desviación. Se consolida, 
por ello, la modificación que se venía 
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dando de las tasas de interés y se ofrecen 
nuevas e importantes ventajas a los empre­
sarios; tal el caso del suministro de recur­
sos suficientes y oportunos y la posibili­
dad de capitalizar parte de los intereses 
aplicando esquemas de amortización acor­
des con el flujo de caja del proyecto. Se 
destaca, también, la vinculación del plazo 
de los créditos con la tasa de interés; la 
adopción del pago de los intereses por 
trimestre vencido, y la posibilidad de 
usar el mecanismo de redescuento auto­
mático para proyectos hasta por 20 millo­
nes de pesos. 

Este conjunto de medidas debe redundar 
en una mayor demanda de crédito, al 
hacer.se viables proyectos que por sus 
características de maduración y de flujo 
de fondos no se podían realizar anterior­
mente por las limitaciones existentes en 
los mecanismos de crédito agravadas por 
las fallas del mercado de capitales. Los 
cambios ocurren, pues, en un momento 
propicio en que los fondos son particu­
larmente activos: la cartera del FIP ascien­
de a $ 15.000 millones y crece al 33.7% en 
términos anuales; el FFI se expande a 
tasas del 57% y las lineas externas al 23%, 
alcanzando en su conjunto el crédito 
industrial una cifra superior a los 
$ 100.000 millones; además se comienzan 
a desembolsar los recursos de los créditos 
recientemente contratados con el Banco 
Interamericano de Desarrollo y el Banco 
Mundial. En esta forma, al tiempo que se 
vinculan mayores volúmenes de ahorro a 
la inversión industrial, se aligeran los 
requisitos administrativos para el otor­
gamiento de financiación, y el trad icional 
énfasis en el control previo se sustituye 
por una labor de seguimiento en los prés­
tamos ya otorgados. 
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IV 

XIV 

Caracterlsticas 

Acceso 

- Sectores 

- Empresas 

- ReqUISitos 

Financieclón 

- Rubros 

- % FinanCiación 

del proyecto 

- MontO mblmo 

Condicione. 

- Plazo 

Activos fiJOS 

Capital de trabajO 

- Gracia 

Activos "Jos 

Capital de trabajO 

- Tasa de redescuento 141 

Bancos 

Corporaciones 

- Margen de redescuento 

'nte,mediaclón 

- IntermediariOS 

- Redescuento automático 

(11 A l úlllmo diCiembre 31 
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ANEXO 1 

Fondos Financieros Industriales 

Caracterlsticas principales vigentes 

Fondo Financieto Industrial, 

Linea Ordinaria 

Ordinario 

Manufacturero. 

mmero 

Acltvos Infenores a 

$ 140 millones (1 ) 

privadas 

Endeudamiento 70% 

cumplimiento metas 

anteriores 

Capllal de trabajO 

activos fiJOS (3) 

80% SI empresa ant . 

70% SI empresa 

nueva 

$ 70 millones 

Hasta 10 anos 

Hasta 3 anos 

Hasta 3 a/los 

Sin P G 

OTF- l0 

OTF-15 

BO% 

Bancos. Corporaclo-

nes finanCieras 

Redelcuento 
autom6tico 

Ma nulacturero. 

minero 

ACllvos mferiores a 

$ 10.0 millones 

privlldas 

Endeudamiento 70% 

cumplimiento metas 

anteriores con infor-

maclón de control 

Capllal de trabajO 

activos fiJOS 

construcción hasta 

50% proyecto 

80% SI empresa anl. 

70% $ 1 empresa 

nueva 

$ 2 ° millones 

Hasta 10 anos 

Hasta 3 anos 

Hasta 3 anos 

Sin P G 

OTF- l0 

OTF- 15 

BO% 

Bancos. Corporaclo-

nes finanCieras 

Hasta S 20 mili (51 Hasta $ 2 mili 161 

Linee. bienes 
de capital 

Manufacturero. minero. 

comerCIo. sector 

eléctnco 

NaCionales. públicas y 

pllvadas. fabricantes o 

consumidoras de bienes 

de capital 

Endeudamiento 70% 

excepto contreciltas 

de obras públicas 

hasta 90% 

ProdUCCión o adqUISICión 

de bienes de capi tal 

80% SI empresa antigua 

70% SI empresa nueva 

100% del valOr 

agregado nacional 

Hasta 10 anos 

Hasta 3 anos 

Hasta 3 anos 

Sin IP G 

OTF 

OTF- 0 .5 

70% 

Bancos. Corporaclo-

nes 'lnancieras 

Hasta s 20 mili (51 

(2) El nive l se mide después de la capitalizaCión ftnanc lada 

Fondo para Inversiones 
Privada, - FIP 

Manufacturero. mmero. 

hotelerla. distribUCión 

de gas. exploraCiones 

petroleras 

Activos superiores a 

$ 140 millones (1 ) 

privadas 

Endeudamiento 70% 

Capital de trabajO de 

origen nacional ligado 

• proyectos con Inversión 

fiJa. activos filOS 

nacionales 

60% 

Fondo de Capitaliución 
Empresarial - FCE 

Manufacturero. minero. 

agromdustrlal. construc­

ción. comercIo mterno 

SOCiedad Anónima. a res­

pons. limitad •. colectivas 

y en comandita privada 

Endeudamiento 70% (21 

cumplimiento metas 

Interiores 

Capllal de trabajO 

activos fijos (3) 

70%-80% según IIpo de 

SOCiedad v de papeles 

emitidos 

S 552 9 MM por empresa Hasta el 8% mdlvldual-

y por ano hasta 1 5 veces mente del capita l SOCial. 

el capital més reservas tanto para nuevos como 

anllguos 

Hasta 10 anos 

Hasta 3 anos 

Hasta 3 anos 

Sin P G 

OTF 

OTF- O.5 

70% 

Bancos. Co!poraclo-

nes finanCieras 

Hasta $ 20 mili (5) 

Hasta 5 anos 

Hasta 5 anOS (BOCEASI 

Hasta 2 anos 

Sm P. G. (BOCEAS) 

OTF 

OTF- 05 

70% 

Uder y 50% redescuentos 

CorporaCiones finanCieras 

de Ifneas externas. bancos 

y otras corporaCiones 

Hasta s 20 mili 151 

(3) Los act ivos fl)oS de ortgen externo se fmanClarán con recursos del FFI y del FCE cuando no eXista crédito con recursos externos admtnlstrados por 
el Banco de la Repúbl ica para tales ftnes 

(4) Se toma como referenCia fa tasa de Interés que se aplica a proyectos en Bogotá. Call. M edellln y zonas de tnfluenCla . 

(S) Se podrán desembo lsar por R A las soliCitudes hasta S 20 millones que se hagan con cargo a los recursos del FFI y del FIP Para el caso del FCE 
entrarán en esta modalidad las emisiones de acciones. bonos o aumentos de capital para los cuales se soliCite finanCiaC ión por un máximo de $ 20 
mIllones Este mecanismo de AA se aplicará SI el tntermedlarlo asi lo sol iCIta. 

(6) El redescuento automátiCO para el FFI para créditos hasta de S 2 millones es obllgatorto aplicarlo. 

Fuente Banco de la Repúbl ica 
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Vida del Banco 

Cambios en la Junta 
Directiva del Banco 

En el presente mes se registran algunos 
cambios en la lista de .miembros de esta 
Corporación, quedando constituida como 
sigue, para un período de dos años ini­
ciado el 20 de julio de 1989: 

En representación del Gobierno Nacional 
continúan el doctor Luis Fernando Alar­
cón Mantilla, Ministro de Hacienda y 
Crédito Público, quien la preside y los 
doctores Carlos del Castillo Restrepo y 
Douglas Botero Boshell, con los suplen­
tes, doctores Luis Bernardo Flórez Encizo, 
Viceministro de Hacienda, Eduardo Sar­
miento Palacios y Benjamín Martínez 
Moriones, en su orden. 

Así mismo, los bancos escogieron como 
sus delegados a los doctores Alvaro J ara­
millo Vengoechea, Hernán Rincón Gómez 
(reelegido) y José Joaquin Casas Fajardo, 
con las suplencias correspondientes de los 
doctores Francisco Castro Zawadsky, 
Hugo Díaz Báez y Luis Fernando Meza 
Prieto. 

De ac~erdo con lo dispuesto por el Decreto 
1515 del 12 de los corrientes, el señor Pre­
sidente de la República nombró, por los 
sectores exportador, consumidor, de la 
producción y distribuidor, a los doctores 
Samuel Finkielsztein Raizner, José Tri­
nidad Niño Rodríguez y Carlos Alberto 
Garay Salamanca, con las suplencias res­
pectivas de los doctores Alfredo Carvajal 
Sinisterra, Hugo Cruz García y Germán 
J aramillo Olano. 

JULIO 1989 

El doctor Jorge Cárdenas Gutiérrez con­
tinúa como Gerente de la Federación 
Nacional de Cafeteros y, por consiguiente, 
como miembro ex-officio de la Corpora­
ción, como suplente el doctor Hernán 
Uribe Arango. El doctor Carlos Villamil 
Chaux, en su carácter de Gerente General 
de la Caja de Crédito Agrario, Industrial y 
Minero, sigue participando en las delibe­
raciones de la Junta, con voz pero sin voto. 

N uevas monedas de cinco y 
diez pesos en circulación 

A partir del 10 de julio del año en curso, el 
Banco de la República puso en circula­
ción los nuevos diseños de las monedas de 
$ 5 y $ 10, acuñadas en menor tamaño, 
para facilitar su manejo por parte del 
público. 

Las características de las nuevas mone­
das de $ 5 son las siguientes: 

Aleación de cobre 92%, aluminio 6% y 
níquel 2%, peso 2.60 gramos, espesor de 
1.40 milímetros y diámetro 17 milímetros; 
a su vez las monedas de $ 10 presentan: 
aleación de cobre 65%, zinc 20% y níquel 
15%, peso 3.20 gramos, espesor de 1.40 
milímetros y diámetro 18,5 milímetros. 

Ambas monedas presentan en el anverso 
el escudo de armas de Colombia, rodeado 
de la leyenda "República de Colombia" y 
el año de acuñación 1989. En el reverso se 
aprecia la denom inación en números ará­
bigos, debajo la palabra "pesos" y el con­
junto rodeado por una corona de laurel 
abierta. 
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