
NOTAS EDITORIALES 

MECANISMOS DE APOYO 
A LA CAPITALIZACION 

DEL SECTOR 
EMPRESARIAL 

l. Introducción 
Uno de los aspectos más destacados yana­
lizados de la evolución del sector 
empresarial en el país ha sido el cambio 
en la estructura financiera de la sociedad 
anónima desde los años cincuenta, pe-

1 ríodo a partir del cual su expansión se 
financió primordialmente a través de un 

: mayor endeudamiento, montado, en no 
pocos casos, sobre una estructura de cré­
dito de corto plazo y de financiamiento en 
moneda extranjera, en detrimento de la 
capitalización. 

El rápido crecimiento en el índice de 
endeudamiento Ol, alcanzado por las so­
ciedades anónimas entre 1950 (24%) y 
comienzos de la década de los ochenta 
(73%), sin duda elevó correlativamente el 
riesgo que asumieron los acreedores, 
incluyendo el sector financiero. 

Como resultado del ciclo recesivo por el 
que atravesó la economía mundial, inclu­
yendo la colombiana, durante el período 
1980-1984 y del crecimiento experimen­
tado por la tasa de interés real, las utili­
dades operacionales de las empresas se 

1 

vieron en muchos casos comprometidas 
con el pesado servicio de las cargas finan­
cieras, enfrentando serias dificultades de 
liquidez y solvencia. El deterioro del sec-
tor real, incidió en forma notable sobre el 
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crecimiento de las deudas de dudoso 
recaudo, la cartera vencida, castigos y las 
necesidades de provisiones de los inter­
mediarios financieros. En este periodo 
resulta aún más evidente que la situación 
del sector financiero no puede analizarse 
aisladamente del resto de la economía. 

La interdependencia de los sectores 
reales de la economía y el sector finan­
ciero llevó a las autoridades a actuar en 
ambos frentes. Las medidas adoptadas 
para fortalecer el sistema financiero fue­
ron ampliamente analizadas en las Notas 
Editoriales de abril de este año. En la 
presente entrega se describen algunos de 1 

los mecanismos adoptados por la Junta 
Monetaria con el fin de apoyar la recupe­
ración y capitalización del sector empre- 1 

sarial en particular el no financiero. 
Dichos mecanismos fueron básicamente 
tres: l. la Resolución 33 de 1984 de la 
Junta Monetaria, tendiente a facilitar el 
servicio de la deuda externa de las 
empresas, dentro de acuerdos negociados 
con sus acreedores del exterior, previo l 
cumplimiento de normas mínimas en ma­
teria de plazos, períodos de gracia y 1 

(1) Definido como la relación entre los pasivos para con terce­
ros y el total de pasivos. 
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tasas de interés. 2. En segundo lugar, vale 
la pena resaltar el cambio de política que 
representó la creación del Fondo de Capi­
talización Empresarial (FCE), en el sen­
tido de que si bien el crédito de fomento 
ha jugado un papel muy importante en la 
financiación de los sectores manufactu­
rero, agropecuario y minero, también es 
innegable que contribuyó a los elevados 
índices de endeudamiento de las empre­
sas. Con el FCE se buscó corregir este 
sesgo, suministrando recursos para fo­
mentar el fortalecimiento patrimonial de 
las sociedades anónimas nacionales. En 
la segunda sección de estas Notas se ana­
lizan los obJetivos y condiciones de estos 
créditos, así como los logros alcanzados 
hasta e] momento mediante este instru­
mento. 3. Finalmente, se describe el 
mecanismo establecido por la Resolución 
52 de 1985 de la Junta Monetaria y nor­
mas concordantes, tendientes a promover 
y facilitar la reestructuración de las obli­
gaciones de las empresas con el sistema 
financiero. 

11. La Resolución 33 de 
1984 de la Junta 
Monetaria 

A. Antecedentes 

A comienzos del actual decenio, un con­
junto importante de empresas privadas 
comenzaron a experimentar agudos pro­
blemas de liquidez derivados, en parte, 
de los crecientes requerimientos del ser­
vicio de sus deudas en moneda extranjera 
en un contexto recesivo tanto a nivel 
doméstico como internacional. Cabe 
recordar que unos años antes, en el último 
quinquenio de los setenta, algunas 
de dichas empresas habían obtenido 
importantes cuantías de créditos exter­
nos, que entonces resultaban atractivos 

por las bajas tasas de interés internacio­
nales y el moderado ritmo de la devalua­
ción en esa época. Estos factores cambia­
ron radicalmente en la presente década, 
registrándose una elevación de las tasas 
de interés en los mercados internaciona­
les y una aceleración en el ritmo de la 
devaluación del peso frente al dólar, con 
lo cual se generó un problema de pérdidas 
y ganancias y de liquidez para las empre­
sas endeudadas. Esta situación condujo a 
la Junta Monetaria a establecer, me­
diante Resolución 33 de 1984, un meca­
nismo encaminado a aliviar esta presión 
sobre la tesorería del mencionado grupo 
empresarial. 

El sistema previó, en primer término, 
que las empresas interesadas renegocia­
ran voluntariamente con sus acreedores 
externos las deudas pendientes, debiendo 
pactarse un plazo mínimo de seis años; un 
período de gracia no menor de tres años, y 
una tasa de interés que no sobrepase los 
límites estipulados por la Junta Moneta­
ria. U na vez lograda la renegociación y 
cumplidas las formalidades del registro 
ante la Oficina de Cambios, la empresa 
deudora procedía a celebrar un contrato 
con un intermediario financiero colom­
biano para que éste gestionase ante el 
Banco de la República, el servicio de la 
deuda correspondiente. 

B. El sistema de la Resolución 33 

Para los efectos anteriores, el Emisor 
vende, a plazos, al establecimiento de 
crédito intermediario, un título canjeable 
por certificados de cambio, por un monto 
equivalente al de la correspondiente 1 

deuda externa renegociada. El plazo para 
la amortización de este título al Banco de 
la República y el calendario de pagos 
deben coincidir con los estipulados para 
el servicio de la respectiva obligación 
externa. El intermediario financiero irá 
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1 cancelando gradualmente al Emisor el 
título canjeable con los recursos locales 
que, a su vez, obtiene de la empresa deu­
dora. La deuda externa de ésta queda 
entonces representada en el título can­
jeable y se expresa inicialmente y de 
manera provisional en pesos colombia­
nos, a la tasa de cambio del día de su 
expedición. La tasa de interés para esta 
deuda, en pesos, es similar a las que rigen 
en los créditos domésticos (2). En otros 

1 términos, la empres~ cancela su deuda 
externa como si estuviera denominada en 
pesos colombianos aunque, como se expli­
cará más adelante, posteriormente debe 

1 

asumir parte del riesgo cambiario gene­
' rado por el servicio de la acreencia en 
1 moneda extranjera. 

1 Para cancelar esta deuda que, como se 
anotó atrás está denominada provisio-

, nalmente e~ moneda nacional y teniendo 
presente la situación ya sefialada de ili­
quidez relativa de las empresas, se disefió 
un esquema que -contrario al método 
convencional de cuotas periódicas iguales 

1 

e intereses sobre saldos, que supone pagos 
altos al comienzo y decrecientes en el 
tiempo- implicara unas cuotas bajas en 
los afios iniciales y progresivamente 
ascendentes. Este esquema es, entonces, 
congruente tanto con la situación de la 

/ tesorería empresarial como con la recu­
peración que en un futuro debe produ-

1 cirse en las empresas. 

El Banco de la República, por solicitud 
del intermediario financiero, efectúa los 
giros al acreedor por concepto de pagos 
de intereses y de capital en los términos 
convenidos en el contrato de reestructu­
ración de la deuda. Estos pagos, expresa­
dos en pesos como es claro, no resultarán 
iguales a las sumas que la empresa deu­
dora a a al Emisor ara cancelar el 
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título canjeable a través de su banco 
intermediario. Por esta razón se van gene­
rando trimestralmente unas diferencias, 
cuya magnitud depende del comporta­
miento de la tasa de cambio; de la desi­
gualdad entre la tasa de interés domés­
tica aplicada a la deuda del título can­
jeable y la tasa de interés internacional 
pactada en la acreencia externa corres­
pondiente; así como del grado de avance 
en el calendario de pagos, esto es, si es en 
la fase inicial de período de gracia, cuando 
sólo se giran intereses o ya se ha entrado 
en el período de amortización de capital. 
En un comienzo, dado el esquema sefia­
lado de amortización para los títulos can­
jeables, las empresas pagan menos de lo 
que el Banco de la República gira al exte­
rior, pero luego de cierto período, ocurre 
la situación contraria. U na vez cancelada 
la deuda externa, y por consiguiente re­
dimido el título canjeable, se consolida­
rán las citadas diferencias, más los inte­
reses causados sobre ellas, aplicando una 
tasa de interés doméstica, las cuales pue­
den ser a favor o en contra de la empresa 
deudora. Si se diera el primer caso, el 
Banco de la República devolverá de inme­
diato la diferencia, mientras en el evento 
contrario, la empresa dispondrá de un 
plazo adicional de tres afios para cubrirla, 
mediante pagos trimestrales e intereses 
sobre saldos similares a los que venían 
rigiendo para la cancelación del título. 
Sin embargo, es fundamental sefialar que 
la Junta Monetaria determinó (Resolu­
ción 76 de 1984) que dicha diferencia no 
podrá sobrepasar el 50% del valor inicial 
del título canjeable expresado en pesos, o 
sea el de la deuda renegociada multipli­
cada por la tasa de cambio vigente en la 
fecha de ingresar al sistema. 

2 La DTF más tres untos. 
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C. Ventajas de la Resolución 33 

U na vez descrito el mecanismo de la 
Resolución 33, es conveniente reseñar 
algunas de sus ventajas. 

-Se alivia la situación de tesorería de 
las empresas en moneda nacional al per­
mitir un esquema de amortización que 
supone pagos muy bajos al comienzo, 
cuando las empresas afrontan problemas 
de liquidez. Estos pagos se incrementan 
en el tiempo en consonancia con la recu­
peración que deben experimentar. 

-Se difiere y limita a las empresas el 
costo cambiario en que incurren por el 
pago del servicio de su deuda externa. 

-El país obtiene un innegable benefi­
cio al facilitarse la normalización de las 
relaciones financieras con la banca in­
ternacional. Igualmente recibe un apoyo 
a la balanza de pagos, al posponerse los 
pagos de principal y el logro de condicio­
nes apropiadas de plazos e intereses de 
una porción de la deuda externa privada. 
Sin embargo, la Cuenta Especial de Cam­
bios podría asumir una parte del riesgo 
cambiario de las acreencias privadas en 
caso de que, como se anotó, la diferencia 
total acumulada en contra de empresas, 
supere el 50% del valor provisional del 
título canjeable. 

-A su turno, los acreedores externos, 
aunque siguen asumiendo el riesgo en 
que incurrieron al conceder los créditos, 
se ven también favorecidos con la recupe­
ración de las empresas en el corto plazo, 
mediante el mejoramiento de su flujo de 
caja, resultado de la renegociación de las 
obligaciones en los términos de la Reso­
lución 33. 

D. Deuda acogida a la Resolución 33 

Hasta el 31 de octubre de 1986, el Banco 
de la República en desarrollo del citado 
mecanismo ha vendido 170 titulos can-
jeables por certificados de cambio equi-

valen tes a US$ 394 millones. Estos títulos 
corresponden a deudas en moneda extran­
jera, por igual valor, de 39 empresas que 
efectivamente renegociaron e ingresaron 
al sistema en referencia. 

Una clasificación por actividad eco­
nómica de deudas acogidas a la Resolu­
ción 33 se detalla en el Cuadro l. Se 
observa que hasta octubre 31 el sector 
textil ha obtenido una participación del 
35% del total de las deudas acogidas al 
sistema (US$ 138 millones). Como se 
recordará, este sector atravesó por una 
coyuntura crítica en época reciente por 
pérdida de la competitividad en el mer­
cado internacional derivada, principal­
mente, de la sobrevaluación del peso, del 
sobreendeudamiento y exceso de capa­
cidad instalada, y los estragos de la 
competencia de telas ingresadas al país 

CUADRO 1 

Deuda externa privada 
acogida a la Resolución 33 de 1984 

de la Junta Monetaria. 

Clesif1cación CIIU 

Text1ies. confecciones e 1ndustrtas del 

Número de 
operaciones 

M•lesde USt 
(Hesla Oct. 

31/86) 

cuero • • .. . • .. • .. .. • • .. .. 57 138 223 
Productos m•nerales no metálocos. 

excepto petróleo y carbón • • • • • • 22 89 432 
lndustnas metálicas bás•cas • • • . • • • 8 
Serw:10s soc1a1es y otros seMCIOS 

comunales • • . • • • • • • • • • • . • • 8 
Productos metálicos. maqumana y 

eQUIPO , • , • , , , ••••• , • • • • • • 27 
Construcc1ón • • • • • • • • • • • • • • • . 7 
Comerc10 al par mayor • • • • • • • • • • 9 
Productos quím1cos denvados del 

petróleo • • • • . • • • • • • • • • • • • . 21 
Explotación m1nas y carbón • • • • • • . 3 
Fac y Prod de papel. Imprentas y ed1·. 

tonales................... 3 
Producc1ón de al1mentos. beb1das y 

tabaco................... 2 
B•enes 1nmuebles y serv1c1os a em· 

presas .. .. .. .. .. • .. .. .. .. 1 
Seguros • .. .. .. .. .. .. .. .. .. 1 
Explotac1ón otros m1nerales • • • • • • • 1 

87 108 

32 931 

23395 
6.144 
5.008 

3 711 
3 379 

2 435 

1 368 

510 
434 
151 

TOTAL • • • • • • • • • • • • • • • . 170 394.229 

Fuente Departamento de F1duc1ana y Valores. Banco de la República 
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en forma ilegal. Por contar con un alto 
componente de pasivos en moneda extran-

1 jera, es uno de los sectores que con mayor 
urgencia requería de los beneficios que 
hoy le brinda el mecanismo de la Reso­
lución 33. 

Le sigue el sector de productos minera­
les no metálicos, excepto petróleo y car­
bón, dentro del cual se incluye la produc­
ción de cemento, con una participación 
del 23% de las obligaciones acogidas. 

Poster iormente, están los sectores de 
las industrias metálicas básicas (indus-

1 

trias metalúrgicas) con un 22%; los servi­
cios sociales y otros comunales 8%, los 
productos metálicos, maquinaria y equipo 
6% y otras actividades con 6%. 

• 
E. Composición de la deuda 

renegociada 

El proceso de renegociación voluntaria 
entre deudores y acreedores ha resultado 

1 en ocasiones prolongado y difícil para 
algunas empresas, particularmente por 
diversas exigencias de la banca interna­
cional. Hasta finales de octubre se han 

1 reestructurado obligaciones por US$ 173 
millones para servir deuda con la banca 
internacional; US$189 millones con filia­
les o subsidiarias de bancos colombianos 
en el extranjero, con quienes fue más fácil 
dicho proceso de renegociación; y US$ 33 
millones que corresponden a créditos en 

1 

moneda extranjera con el sistema finan­
ciero colombiano y con proveedores del 
exterior. 

1 

De otra parte, según la clase de deuda 
renegociada; el 79% de ella corresponde a 
la registrada en la Oficina de Cambios 
bajo los artículos 128, 131 y 132 del Esta­
tuto Cambiario y a otros créditos autori­
zados por la Junta Monetaria (3); el12% lo 
componen financiaciones para importa­
ciones dentro del régimen de los sistemas 
especiales de importación-exportación 
Plan Valle ·o ·el 7% lo constitu en finan-
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ciaciones para importaciones a través del 
sistema financiero del país, mediante la 
modalidad de cartas de crédito y, final­
mente, solo el 1% corresponde a deudas 
adquiridas por importaciones financia­
das por proveedores del exterior y a 
garantías cubiertas. 

CUADRO 2 

Composición de la deuda externa acogida al 
sistema de la Resolución 33 de 19&4 de la 

Junta Monetana, según modalidad cambiaría. 

Concepto 

A. Deudas d1rectas regtstrades en .. Of.ctne 
de Cambtos (1) •• • •• •• •• •• ••••••• 

Arucuto 128 •• .•••.•• • .••• •• 
Arucuto 1 3 1 •••••• • ••••••••• 

3 Articulo 132 • • • •••• ••• . • ••.. 
4 Resolucoón 61 de 1972 J M • • .. • 

8 . Deuda no regtatrada en la Oftc1na de 
Camb1os (2) ••. .• .•. . • ••. • •• •••. 

1 Plan ValleJO .••• •••• ••• ••• • . . 
2 Cartas de crédito •• •••••. • ••• • 
3 Fonancoacoón de proveedores • • •. 
4 Garantoas cub1ertas • • ••••.••• • 

Total (A + 8) .. . .•• . • .. • . • .. 

( 1) Vetlse poe de págona (3) 

MilftdeUSf 
fHtiJI !!C1!!bcl cte 19861 

311 .899 
268 4 58 

20 2 12 
8 311 

15 018 

12.230 
48 1 19 

29 122 
4 489 

500 

3to4 228 

(2) Deuda acogoda al Sis tema que llene derecho 11 goro med11nte la 
utohzacoón de reg1stros y licenciaS de tmportac•ón 

Fuente Departamento de F1ducoar.a y Valores. Sanco de la República 

Como se aprecia, la mayor proporción de 
la deuda acogida al sistema de la Resolu­
ción 33 corresponde al crédito directo que obtie­
nen las empresas del sector privado con la 
banca u otros empresarios del extranjero y 
que se registra en la Oficina de Cambios 
para obtener posteriormente licencias de 
cambio para su pago al exterior. 

(3) E l Dec reto-Ley 444 de 1967 estipula que los créditos exter· 
nos directos que contraten los particulares deben registrarse en 

1 

la Ofic ina de Camb ios. según su finalidad económica: para capi­
tal de trabaJO (articulo 128) para financi ar ¡'r&ndes proyectos de 
interés económi co y soci al (articulo 131). y la.s lineas para finan ­
ciación de importaciones (articulo 132). También deben regis· 
trarse otros créditos especiales como ocurre con las lineas para la 
prefinanci ación de exportaciones (Resolución 61 de 1972 de la 
Junta Monetar ia . 
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F. Deuda pendiente 
por acogerse a la 
Resolucióa33 

La Junta Monetaria mediante Resolución 
20 de 1985, dispuso que las ventas de títu­
los canjeables que realice el Banco de la 
República al amparo de la Resolución 33, 
deben corresponder a aquellas operacio­
nes en que el deudor hubiera presentado 
ante esta entidad, antes del30 de abril del 
mismo año, una comunicación de su acree­
dor en la que conste la intención de per­
feccionar los acuerdos necesarios para 
acogerse al sistema de amortización de la 
deuda externa privada. En virtud de 
dicha resolución, 58 empresas presenta­
ron las respectivas comunicaciones de 
intención a finales de abril de 1985 para 
la refinanciación de cerca de US$ 645 
millones. Teniendo en cuenta que hasta 
esa fecha el Banco de la República había 
vendido títulos canjeables por US$ 75 
millones, el monto definitivo que podría 
beneficiarse del mecanismo sería de US$ 
720 millones. 

N o obstante, solamente algunas de estas 
empresas lograron terminar con éxito el 
proceso de renegociación dentro del plazo 
fijado por la Junta Monetaria para tal 
efecto, perfeccionando los acuerdos nece­
sarios con sus acreedores para ingresar al 
sistema. 

De acuerdo con lo anterior, quedan 
pendientes por ingresar US$ 145 millo­
nes, que sumados a los US$ 394 millones 
ya refinanciados, arrojan un monto que 
puede llegar a US$ 539 milh:mes ya que, 
como es sabido, la venta de títulos canjea­
bles para reestructuración de deuda es 
temporal y la Oficina de Cambios sólo 
podía expedir certificaciones sobre el re­
gistro de las deudas que califican para 
ingresar al sistema hasta el31 de julio de 
1986. El Banco, sin embargo, puede ven­
der estos títulos en cualquier tiempo, 
siempre y cuando se cuente con dicha cer­
tificación y la deuda se encuentre inscrita 

en el Banco de la República de acuerdo 
con lo estipulado por la Resolución 20 de 
1985 de la Junta Monetaria. 

Los restantes US$ 181 millones, para 
llegar a los US$ 720 millones antes men­
cionados, posible monto total de deuda 
reestructurada, corresponden a obliga­
ciones de empresas que no podrán utili­
zar ya el mecanismo de la Resolución 33, 
por cuanto no solicitaron hasta el 31 de 
julio pasado, la certificación sobre el 
registro de la deuda respectiva ante la 
Oficina de Cambios (Resolución 61 de 
1986 de la Junta Monetaria). 

G. Efectos del sistema para 
amortización de la deuda externa 

De acuerdo con lo expuesto, el sistema fue 
diseñado para apoyar a las empresas 
endeudadas en el exterior que afrontaban 
dificultades de caja ante el incremento de 
las tasas de interés internacionales y la 
mayor devaluación. Este objetivo sin duda 
se ha logrado, puesto que hasta octubre 31 
las empresas que se han acogido al sis­
tema han tenido un alivio del orden de 
$ 825 millones respecto a lo que hubieran 
cancelado con el método tradicional. Para 
gran parte de las empresas amparadas 
por este mecanismo, dicho alivio ha signi­
ficado salir a flote e inclusive obtener 
ganancias en este primer semestre de 
1986. Empero, en aquellos casos donde 
las dificultades no sólo radicaban en la 
iliquidez sino además en unos excesivos 
niveles de endeudamiento, comparados 
con su capital, la Resolución 33 no ha sido 
correctivo suficiente. Así lo demuestra el 
hecho de que algunas empresas cobijadas 
por el sistema, se encuentren hoy en con­
cordato con sus acreedores. 

El alivio mencionado para las empre­
sas ($ 825 millones hasta octubre 31) ha 
sido financiado por la Cuenta Especial de 
Cambios, lo que junto con los intereses 
causados sobre este valor($ 101 millones) 
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suma un apoyo hasta ahora de $ 926 
millones. 

CUADRO 3 

Tltulos canjeables por Certificados de Cambio 
Resolución 33 de 1984 de la Junta Monetaria 

Miles de S 

' 
(Hasta octubre 31 de 19861 

l. Exped1coones ( 1 1 •••.•••••••••••. 
11 Cuotas de amortozac1ón gradual 12) .•. 

111 Rend•m•ento de los titules !3) •.••••• 
IV D1ferenc1as (11 111) ••••••.••••.•• 
V Intereses causados sobre las d•feren-

c•as (4) •••••••••••• • ••••••••• 
VI D1ferenc1a tolal acumulada (5) •••••• 

66 198 040 
4659193 
5 483 822 

-824 629 

-lOO 895 
-925 524 

{ 1) Corresponde el valor prov1s1onal del titulo. es dectr el monto de 
cada deuda externa ranegoc1ada multipliCadO por la tasa de cambiO del 
día de la venta del tttulo 

(2) Las cuotas se calculan sobre el valor prov1S1onal del titulo e 
1ncluyen la cancelac1ón del titulo v los tntereses correspondientes. 

(3) ·Valor de los 1ntereses sobre los titules can¡eabtes utilizando la 
tasa de camb1o del dia de cada liqu1dacoón de tntereses Estos corres­
ponden a los gtros para serv1r las deudas externas respec11vas 

{4) Se uultza la tasa de onterés DTF nom1nal trtmestre venc1do más 

tres puotos 

(5) Corresponde a li.l d1ferenc1a entre el valor de las cuotas de dmor­
uzaCIÓn gradual del totulo can¡eable v el valor en pesos de los gtros al 
e)(tenor por concepto del serv1c¡o de la deuda externa. adtc1onada con 
los 1ntereses que va generando tal d1ferenc1a tr tmes tralmente 

Nota El s1gno negauvo tnd1ca que el valor es en contra del estableco­
m,emo de crédoto 1nt rmed1aroo (empresa deudora en defon1t1va) 

Fuente Departamento de F1duc1arta v Valores Banco de la República 

Vale la pena recalcar que la fórmula 
adoptada por la Junta Monetaria, permi­
tió mantener el riesgo en cabeza de los 
acreedores sin trasladarlo al Estado, 
dado que la reestructuración de la deuda 
de aquellas empresas acogidas al sistema 
fue voluntaria, sin que en ella hubiera 
participado el gobierno. Además el pro­
ceso de renegociación, como se esperaba, 
ha facilitado la normalización de las 
relaciones entre las empresas nacionales 
y sus acreedores en la mayoría de los 
casos, por cuanto el alivio en el flujo de 
caja obtenido por las primeras les ha 
permitido atender con regularidad sus 
obligaciones externas. La prórroga acor­
dada ha hecho posible además, obtener 
alguna dilación en las exigibilidades a 
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cargo de las reservas internacionales, 
contribuyendo al reciente manejo del 
ajuste cambiario puesto en marcha por 
las autoridades económicas del país. 

En definitiva y recapitulando, varias 
empresas del sector privado solicitaron 
ayuda de las autoridades económicas, 
alegando que el mayor ritmo de devalua­
ción y la recesión les creaba problemas 
financieros. Esa petición se atendió a tra­
vés de la Resolución 33 de 1984 de la 
Junta Monetaria. En la medida en que las 
dificultades hayan provenido, como se 
dijo, de la devaluación y la coyuntura 
recesiva, la Resolución 33 ha sido eficaz 
para algunas de las que se acogieron al 
mecanismo. Pero en cuanto a que las difi­
cultades hubiesen tenido otras causas, 
como el uso excesivo de crédito en rela­
ción con el capital, deben buscarse otras 
alternativas, especialmente la decapita­
lizarse. 

111. El Fondo de 
Capitalización 
Empresarial 

A. Objetivos 

Este Fondo tiene como objetivo primor­
dial contribuir a fortalecer la estructura 
patrimonial de las sociedades anónimas 
del país. 

El propósito central del Fondo es la 
capitalización; no obstante, también se 
estimula la democratización por medio 
del mecanismo de asignación de recursos, 
en el sentido que no se permite que 
aumente la concentración. Además otorga 
un tratamiento preferencial para socie­
dades anónimas abiertas y establece lími­
tes máximos a la participación de nuevos 
accionistas. 

El beneficiario de estos créditos es 
el comprador de nuevas emisiones de 
acciones o Bonos Obligatoriamente Con-
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vertibles en Acciones. Sin embargo, la 
empresa adquiere compromisos con el 
Banco de la República, por el hecho de 
poder ofrecer sus papeles en condiciones 
relativamente más atractivas, gracias a 
la financiación y al subsidio de la misma. 
Actualmente tienen acceso al Fondo las 
sociedades anónimas de los sectores manu­
facturero, agroindustrial , de la construc­
ción, del transporte aéreo, del comercio 
de exportación y del comercio interno. 

B. Condiciones 

Desde un principio las normas del F CE 
han fijado condiciones más blandas para 
la adquisición de acciones de sociedades 
abiertas por varias razones. Por una 
parte, son estas operaciones las que ver­
daderamente tienen un impacto en la 
reactivación del mercado de valores co­
lombiano; adicionalmente, se respalda asi 
cierta desconcentración de la propiedad y 
del ingreso en sectores claves de la eco­
nomía nacional; por último, es claro que el 
atractivo de las acciones frente a otros 
papeles es limitado y las sociedades abier­
tas requieren colocar con la mayor difu­
sión posible sus títulos; por lo tanto se 
busca que el crédito induzca al público a 
efectuar estas inversiones. 

Inicialmente se estableció un cupo de 
cartera con cargo a este fondo de $10.000.0 
millones. Sin embargo, con el fin de per­
mitir el acceso a un mayor número de 
empresas, a mediados de 1985 se eliminó 
este tope y se introdujeron algunas re­
formas enmarcadas dentro de un con­
junto más amplio de medidas destinadas 
a lograr la recuperación del sector real y 
financiero (Resoluciones 52 a 55 de 1985 
de la Junta Monetaria). Dentro de estas 
reformas merece destacarse la creación 
de la "Línea Transitoria de Capitaliza­
ción de Empresas Reestructuradas" para 
otorgar recursos con cargo al FCE, a 
aquellas empresas que hubieran suscrito 
acuerdos de reestructuración de sus deu­
das con sus acreedores(4). 
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C. Evolución de las aprobaciones 

Entre julio de 1983 y octubre de 1986 se 
han aprobado 161 créditos por un monto 
total de $18.725.0 millones. De este valor, 
cerca del 51% corresponde a sociedades 
anónimas abiertas (Cuadro 4). Desde un 
comienzo el Fondo tuvo una gran acogida 
como lo demuestra el que en solo 6 meses 
de funcionamiento durante 1983 hubiera 
registrado aprobaciones por valor de 
$3.310.5 millones. Al cierre de octubre 31 
de 1986, las aprobaciones han alcanzado 
su máximo nivel anual desde la creación 
del Fondo, llegando a los$ 7.813.8 millo­
nes. A esta misma fecha se tenían solici ­
tudes en estudio por valor de $ 6.790.0 
millones. 

CUADRO 4 

Fondo de Capitalización Empresarial 

Aprobaciones por tipo de sociedad 1983-1986 (1) 
(M•IIones de pesos) 

SA SA 
Total Abterta ~ 

No Valor Ver % • No Valor No Velar 

1983 121 28 3310 5 - 1 ~ 2119 6 16 1190 9 
1984 42 42100 27 2 16 21 43 8 26 2066 2 
1985 32 3390 6 -19 5 11 2196 9 21 1193 7 
1986 (3) 59 7813 8 130 5 11 2977 7 48 4836 1 

Tocel Hit 18724 9 - 50 94380 111 9286 9 

( 1) Aprobacoones netas oncluyen aumentos y/o cancelacoones 

(21 Juloo- d1coembre 

(31 Enero - octubre Incluye aprobacoones con cargo a la linea 
Tra ns11or1a de Capl!al1zac16n de Empresas Reeslructuradas. por valor de 
s 960 O m1llones 

Fuen te Depanamento de créd1to lndustnal . Banco de la Repübhca 

En cuanto a la clase de emisión que ha 
sido financiada, se observa una mayor 
participación de las acciones (57%) frente 
a los bonos obligatoriamente convertibles en 

(4) Para un aná lisis más detall ado sobre los an tecedentes y 

objetivos deJ ·conjun to de medidas adoptadas. véase Revista del 
Banco de la República, Notas Ed itoriales, jul io de 1985. 
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acciones, fenómeno que se ha acentuado 
durante el presente año debido al mayor 
volumen de aprobaciones para socieda­
des anónimas cerradas y a la preferencia 
de estas últimas por la emisión de accio­
nes (Cuadro 5). 

CUADRO 5 

Fondo de Capitalización Empresarial 

Aprobaciones según clase de emisión ( 1) 
(M1IIones de pesos) 

Ano ACCIOnes -

1983 (2) 1667 4 
1984 2950 4 
1985 1271 o 
1986 (3) 4969 1 

Total 10857 9 -
( 1) Aprobac1ones brutas 

(2) Juho- d1c1embre 

(3) Enero -octubre 

% Boceas 

46 o 1928 2 
65 o 1528 o 
38 o 2119 6 
64 o 2844 6 
57.0 8420.4 

% 

54 o 
35 o 
62 o 
36 o 
43.0 

Fuente Depanamento de Crédao lndustoal. Banco de la Republ1ca 

Las aprobaciones del Fondo, como era 
de esperarse, debido a las característi cas 
de las instituciones que financia (socie­
dades anónimas), se han concentrado en 
empresas grandes, varias de las cuales 
fueron precisamente las que hicieron una 
mayor difusión sobre la necesidad de. que 
se incentivara la capitalización como úni­
ca alternativa para superar sus dificul­
tades financieras. Es así como del total 
aprobado hasta la fecha, el 84% corres­
ponde a empresas con activos superiores 
a $ 500.0 millones , en tanto que las 
empresas con activos inferiores a$ 100.0 
millones solo alcanzan una participación 
del 1.4%. No obstante, el valor promedio 
de los créditos para las empresas con 
activos superiores a $ 500.0 millones, ha 
sido de $ 158.0 millones, nivel muy infe­
rior al tope máximo de crédito estable­
cido tanto para sociedades anónimas 
abiertas como cerradas($ 800.0 y$ 600.0 
millones respectivamente). Lo anterior 
permite concluir que si bien las aproba­
ciones del FCE se han dirigido hacia 
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empresas de gran tamaño, al interior de 
éstas se ha logrado una distribución más 
equilibrada, ya que solo a muy pocas 
empresas se les ha otorgado el monto 
máximo permitido. 

En relación con el nivel de endeuda­
miento de las empresas, merece desta­
carse la participación relativamente alta 
del número de empresas (34.2% del total) 
con un endeudamiento inicial -antes de 
la nueva emisión- inferior al 70% (Cua­
dro 6). Este comportamiento resulta del 
hecho de que en varios casos la capitaliza­
ción deja de ser un mecanismo que per­
mite reforzar una estructura patrimonial 
débil, para convertirse en una alternativa 
de financiación más rentable para el 
normal desarrollo de la actividad produc­
tiva. Sin embargo, aunque el objetivo 
central al crear el Fondo era el de estimu­
lar la capitalización en empresas con 
altos niveles de endeudamiento, desde 
ahora se pretende orientarlo más hacia la 
financiación de proyectos, como una mejor 
alternativa para la capitalización de la 
sociedad anónima. 

CUADRO 6 

Fondo de Capitalización Empresarial 

Aprobaciones según nivel de endeudamiento y 
tipo de sociedad ( 1 ) 

(Número de aprobacoones) 

Nivel de Total 

endeudamiento No. % 1983 (2) 1984 1985 1986 (3) 

Empresas con 
Endeud 70% 55 34 2 9 15 13 18 

Cerradas 32 19 9 4 8 9 11 
Ab1ertas 19 11 8 3 5 4 7 
Con conven10 4 2 5 2 2 - -
Empresas con 
Endeud 70% 106 65 8 19 27 19 41 

Cerri)das 78 48 4 12 17 12 37 
Ab oertas 18 11 2 6 2 6 4 
Con convenoo 10 6 2 1 8 1 -

(1) Aprobac1ones netas 

(2) Jul10 - d1c1embre 

(3) Enero- octubre 

Fuente Departamento de Créd1t0 lndustr•al. Banco de la Repubhca 
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En cuanto a la distribución sectorial, la 
industria manufacturera ha recibido du­
rante el período 1983-1986 el mayor por­
centaje del crédito (73.3%), seguido en 
importancia por el sector comercio (12. 7%) 
y el de la construcción (6.6%). Dentro de la 
industria los subsectores más beneficia­
dos han sido el de alimentos (18.9%), el de 
manufacturas de hierro y acero (11.1 %) y 
el de productos químicos (5.6%). 

CUADRO 7 

Fondo de Capitalización Empresarial 
Distribución sectorial de las aprobaciones 1983-1986 ( 1) 

(Millones de pesos) 

Sector CIIU Valor % 

220 ProduCCión <le petróleo crudo v o as natural 121 254 o 1 3 

31 1 1 2 Al1mentos ... . .....•..••............ 3637 6 18 9 

3 1 3 Beb1das .............•......... ..•.. ... 829 2 4 3 

1

,314 Tabaco ...... .....••.....• ......•.... 432 o 2 2 

12 

321 Text1les .............................. . 

322 Confetc.1ones ..•.....•....•.......•... 

323 Productos de cuero ....•..•..•......•.. 

331 lndustna de madera .................. . 

341 Pc~pel •.•..•.....••.•••••••..•..••..... 

342 Imprentas. ed,toflales ..••.•..•..•...•.. 

35 t Sustanc1as qu1m1cas ...•... • ........... 

352 Otros productos quim1cos .•............ 

355 Productos de caucho ................. . 

356 Productos pláStiCOS ................... . 

362 V1drto y sus productos . ............... . 

369 M1nerales no met<IIICOS ............... . 

37 t InduStriéiS básrcas h1erro y clcero ....... . 

38 1 Productos metal1cos . ................. . 

382 Maqumc~na no electrrca ............... . 

383 Maqurnana eléCtriCcl ..•................ 

384 Matenal de transporte ................ . 

4 1 O Elect gas y vapor ....•................. 

500 ConstruCCión ........................ . 

61 O Comerc10 mayorrsta ........ .... ...... . 

620 Comerc10 mtnortsta ................... . 

632 Hoteles .............................. . 

711 Transporte terrestre .................. . 

713 Transporte aéreo ...•...•.............. 

7 19 ServtCIO de transporte ....•............ 

83 1 81enes 1nmuebles .........•............ 

Total .................. ... ..... . 

664 6 

540 6 

120 5 
816 1 

253 1 

413 5 

316 9 

1075 5 

104 5 

576 9 

29 4 

692 3 

2138 3 

93 6 

562 6 

190 2 

634 6 

60 o 
1273 4 

186 o 
2012 4 

246 4 

168 o 
600 o 

86 4 

269 4 

19278.3 

( 11 Aprobac ,ones brutas Jul10 de 1983-octubre de 1986 

(2) ton dest1no a obras de Infraestructura 

3 5 

28 

06 
4 2 

1 3 

2 2 
1 6 

56 

05 

30 

o 2 

36 
11 1 

05 

2 9 

1 o 
3 3 

03 

6 6 

10 

10 4 

13 

09 

3 1 

05 

14 

1000 

Fuente Departamento de Crédito lndustnal . Banco de la Republ1ca 

Los recursos otorgados por el FCE 
hasta la fecha han sido destinados fun­
damentalmente a la cancelación de pasi­
vos en una proporción que supera el 70% 
del valor total de las aprobaciones. Para 
capital de trabajo se ha destinado cerca 
del 20% de los préstamos, en tanto que el 
monto restante se ha dirigido a la adqui­
sición de activos fijos. Algunas de las 
empresas han usado el crédito, en parte, 
para cancelar pasivos y en parte, para 
implementar un proyecto de inversión. 

Estos resultados confirman el hecho de 
que los recursos del Fondo se han desti­
nado fundamentalmente a la sustitución 
de pasivos por capital. No obstante, como 
ya se anotó, en el futuro se buscará que 
esta línea de crédito contribuya simultá­
neamente a la capitalización y al creci­
miento de las empresas a través de la 
financiación de proyectos específicos de 
inversión, con recursos de capital obteni­
dos de nuevas colocaciones de acciones 
financiadas por el Fondo. 

D. Algunos indicadores 
del impacto del FCE 

l. Valor de las emisiones financiadas y de 
los redescuentos 

Entre julio de 1983 y octubre de 1986 el 
FCE ha contribuido a financiar nuevas 
emisiones de acciones y Bonos Conver· 
tibies en Acciones por valor de$ 29.562.6 
millones, de los cuales el 42% corres­
ponde a sociedades anónimas abiertas y 
el restante 58% a sociedades anónimas 
cerradas. 

Los redescuentos por su parte, se han 
acelerado durante los últimos meses, al 
pasar de$ 6.970 millones en diciembre 
de 1985 a$ 11.005.0 millones en octubre 
qel presente afio, lo cual equivale al 58% 
del valor de las aprobaciones del Fondo desde 
su creación. Dado que el margen pro­
medio de redescuento del FCE es de 87% 
aproximadamente al aplicar este mar-
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gen al valor aprobado hasta el momento 
se obtiene que solo resta por redescontar 
el 29% (Cuadro 8). 

CUADRO 8 

Fondo de Capitalización Empresarial 
Valor de la nueva emisión, 

aprobaciones y redescuentos ( 1 ) 
según tipo de sociedad 

(M•IIones de pesos) 

Allo y11po 
de SOCiedad 

Velor de le Aprobe· Redes· 
emiSión c1ones cuentos (2) 

fmencutda 

1983 
-S A Ab•erta ............ 3142 4 2119 6 362 o 
-S A Cerradcl ............ 2172 8 1190 9 337 o 
-Total ··················· 5315 2 3310 5 699 o 

1984 
-S A Ab1erta ............ 2935 3 2143 8 1940 7 
-S A Cerradd •..........• 4227 6 2066 2 1614 o 
-Tola ··················· 7167 9 4210 o 3554 7 

198!:1 
-S A Abterta ............ 2872 8 2196 9 1880 3 
-S A Cerrad ............ 2214 5 1193 7 836 o 
-Total ··················· 5087 3 3390 6 2716 3 

1986(3) 
-S A Ab1erta ............ 3594 2 2977 7 1711 o 
-S A Cerrc~da ••.......•.• 8403 o 4836 1 2324 o 
-Total ··············· 11997 'l 7813 8 403!:l o 
Total Acumuledo ...... .... 29562 6 18724.9 11005 o 

-r1) Aprobac•ones netas- aprobactones brutas descontando canee· 
lac•ones resultantes de menores montos efectivamente colocados o 
crédtto no utll•zados (2) Corresponde a lo redescontado durante el 
ano (3) Enero octubre Nota El valor de la flm•s•ón f•nanc•ada d•f•ere de 
las aprobac•ones. Jeb•do a que el cred•to cubre untcdment~ el 60% o el 
80% de la em•s•ón de la soc• dad cerrada oab•ena . v solamente la parte 
del nv rs•ontsta nac•onal Fuente Departamento de Cred•to lndus­
tnal. Banco de la Repubhca 

2. N ivel de endeudamiento versus cap~-
talización 

Muchas de las empresas que ingresaron 
al Fondo con un nivel de endeudamiento 
inicial superior al 70%, han logrado redu­
cirlo por debajo.de este nivel. Es así como 
de una muestra de 46 empresas que lle­
garon con niveles superiores al 70%, tan 
solo 12 permanecieron por encima de este 
porcentaje. Seis de éstas están dedicadas 
a la construcción, principalmente contra­
tistas de obras públicas, actividad 
para la cual el grado de endeudamiento es 
tradicionalmente mayor al del sector 
manufacturero. 
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Un indicador muy importante del im­
pacto de la financiación del Fondo lo 
constituye el aumento en el capital pagado 
y en la prima de colocación de acciones 
por parte de las empresas beneficiarias. 
De acuerdo con el seguimiento que se le 
hizo a la muestra de sociedades ante­
riormente referida, los recursos del FCE 
obtenidos durante 1983 y 1984 conduje­
ron a que dichas empresas aumentaran 
su capital pagado en 83.8% y 123.9% res­
pectivamente <5>. Así mismo, la prima de 
colocación de acciones aumentó en 44.5% 
para las empresas de la muestra benefi­
ciadas en 1983 y en 1.1% para aquellas 
que obtuvieron recursos en 1984. 

3. Impacto sobre el mercado accionario 

El impulso dado por el FCE al mercado 
accionario es apreciable. En efecto, si se 
toma como indicador el valor autorizado 
de colocación de acciones para el sector 
manufacturero, se observa que éste pasó 
de$ 7.089.0 millones en 1982 a$ 16.400.0 
millones en 1986, con un incremento del 
131.3% (Cuadro 9). Las colocaciones también 

CUADRO 9 

Valor de las em1s1ones de acc1ones autonzadas 
y colocadas sector manufacturero 

(M•IIones de pesos) 

Atlo Valor 
autonzado 

1981 ······················· 85180 
1982 ....................... 7089 o 
1983 ....................... 11713 o 
1984 ....... ........... ... 15810 o 
1985 ....................... 10481 o 
1986(1) .... ...... ... ....... 16400 o 

-- -

Var % 

-
-16 8 

65 2 

35 o 
-33 7 

56 5 

Velor 
colocado 

82!60 
5492 o 

11222 o 
14542 o 
6361 o 
2400 o 

---
( 1) Enero octubre Fuente Supenntendencta de Soc•edades 

(5) Estos inc remento incluyen tanto lo recursos del Fondo 
como aque llos aportado por lo accioni tas de las empre as. ya 
que el FCE finan cia hasta el 60% de las nueva emi iones de 
acciones para sociedades anónimas cerradas y hasta el80% en el 
caso de sociedades anónimas abiertas. 
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han aumentado considerablemente al 
pasar de $ 5.492.0 en 1982 a $ 14.542 
millones en 1984. En lo que va corrido del 
presente año, la colocación-aún no es sig­
nificativa debido a lo reciente de las emi­
siones. Por último, merece destacarse el 
hecho de que en 1985 cuando disminuye­
ron las aprobaciones del Fondo, también 
bajó el valor de las emisiones autorizadas 
de acciones, confirmando así, una vez 
más, la importancia que ha venido adqui­
riendo el FCE como medio para la capita­
lización, a través del mercado accionario 
de la sociedad anónima en el país. 

En síntesis, la creación del FCE es 
indicativa de la flexibilidad en los meca­
nismos de crédito dirigido al sector 
empresarial no financiero. A pesar de su 
corta existencia, el Fondo se ha consti­
tuido en un factor clave para el fortale­
cimiento de la estructura patrimonial de 
la sociedad anónima, a la vez que ha con­
tribuido a la recuperación del mercado 
acc10nar10. 

Aunque hasta el momento los recursos 
del Fondo se han destinado fundamen ­
talmente a la sustitución de pasivos por 
capital, se está buscando que, dentro de 
una verdadera concepción de crédito de 
fomento, sus recursos favorezcan simul­
táneamente la capitalización y el creci­
miento de las empresas, por medio de la 
financiación de compra de acciones des­
tinadas a generar recursos para proyec­
tos específicos de inversión. 

E. Linea Transitoria de Capitalización 
de Empresas Reestructuradas 

En este aparte nos referiremos a la línea 
transitoria creada dentro del FCE a tra­
vés de la Resolución 55 de 1985 de la 
Junta Monetaria, la cual se componía de 
dos partes: en primer lugar, autorizaba a 
los accionistas de cualquier sociedad anó­
nima a tener acceso al FCE, y a que sus 
créditos fueran intermediados tanto por 
bancos como corporaciones financieras 
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(en condiciones normales el FCE única­
mente lo pueden intermediar las corpora­
ciones financieras que tramitan las Líneas 
Externas administradas por el Banco de 
la República). En segundo lugar, autori­
zaba al FCE a realizar préstamos directos 
a las corporaciones financieras para que 
éstas adquirieran acciones o Bonos Obli­
gatoriamente Convertibles en Acciones 
cuando desearan capitalizar empresas cu­
yos accionistas no estuvieran en capaci­
dad de hacerlo. Estas dos alternativas 
podían ser utilizadas solamente en el caso 
de sociedades anónimas que suscribieran 
un acuerdo de reestructuración de deudas 
con todos sus acreedores financieros. 

El número de empresas que manifes­
taron interés de celebrar acuerdos (210) 
fue muy superior al efectivamente reci­
bido en el Banco de la República una vez 
vencidas las fechas para enviar el acuerdo 
definitivo. Es así como las 10 sociedades 
que solicitaron recursos a través del meca­
nismo analizado, presentaron capitaliza­
ciones por valor de $ 4.091 millones. De 
éstas cinco ya han sido financiadas por 
valor de $ 809.4 millones, 2 con créditos 
por valor de $ 940.0 millones se encuen­
tran pendientes de aprobación definitiva, 
y las restantes con solicitudes por valor de 
$285.3 millones, se encuentran en estudio. 

La gran divergencia entre el número 
de empresas que manifestaron su interés 
de acogerse al mecanismo y las que efec­
tivamente lo hiceron despierta sin duda 
interrogantes: las razones pueden ser múl­
tiples y haremos referencia solamente a 
algunas. En primer lugar, dado que al 
manifestar el deseo de adelantar un 
acuerdo no se incurría en ningún costo, 
evidentemente la tendencia de los inter­
mediarios fue la de enviar todos los posi­
bles candidatos a ser reestructurados fi­
nancieramente. Los intermediarios debie­
ron anal izar los diferentes casos y conside­
raron que de ellos muchos podían ser 
refinanciados en condiciones normales, 
teniendo presente que en 1985 la evolu-
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ción de varias empresas comenzó a ser 
más favorable; por lo tanto nunca llega­
ron finalmente al Banco de la República. 

Adicionalmente, los intermediarios pre­
sumiblemente debieron dedicar sus esfuer­
zos a tratar los casos más complejos, dado 
el límite de tiempo y la complicación de 
los trámites. 

Vale la pena mencionar que aunque los 
casos que finalmente acudieron al Banco 
de la República son pocos, ello no refleja 
la totalidad de los acuerdos que se cele­
braron. Muchos, por último, no hicieron 
uso del mecanismo que discutimos aquí. 

IV. Resolución 52 de 1985 
El continuado crecimiento de las deudas 
de difícil cobro del sistema financiero, 
manifiesto desde comienzos de la pre­
sente década, ha sido, en parte, reflejo de 
la desfavorable situación financiera de 
numerosas empresas, que en los años pre­
cedentes fueron beneficiarias de in­
gentes cuantias de crédito bancario, no 
siempre concedido con la suficiente pre­
visión. Estos créditos constituyeron la 
fuente casi exclusiva del financiamiento 
empresarial, hasta el punto de distorsio­
nar su estructura financiera en detri­
mento de la capitalización. 

Una de las medidas de apoyo al sistema 
financiero que repercuten a su vez, en el 
saneamiento financiero del sector em­
presarial es la Resolución 52 expedida 
por la Junta Monetaria en agosto de 1985, 
que fue complementada en la Resolución 
58 del mismo mes y año. Mediante estas 
providencias, se autoriza al Banco de la 
República para otorgar préstamos espe­
ciales a los bancos comerciales, corpora­
ciones financieras y compañías de finan­
ciamiento comercial que hubieran llegado 
a acuerdos con sus deudores para capita­
lizar o refinanciar las obligaciones pen­
dientes. Con ello se buscó estimular a los 
intermediarios que otorgaran alivios finan­
cieros a las empresas del sector real. 
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En caso de que se contemple capitali­
zación, los créditos del Emisor serán 
hasta por cuantía equivalente al 20% de 
dicha operación, siempre y cuando tal 
proporción se ajuste a los límites autori­
zados a las entidades financieras para 
mantener acciones de empresas. La capi­
talización puede también efectuarse me­
diante la suscripción de bonos obligato­
riamente convertibles en acciones, por 
parte de los intermediarios financieros, 
en cuyo caso, el monto de los créditos 
mencionados variará de acuerdo con el 
plazo de conversión, dentro de un rango 
de 8% a 12% del valor de los bonos <6>. 

Por su parte, las refinanciaciones de 
deuda empresarial deben concederse con 
plazo mínimo de cinco afios y un periodo 
de gracia de, al menos, dos años. En estos 
casos el monto de los créditos especiales a 
los intermediarios financieros variará en­
tre el 3% y 7% del valor refinanciado se­
gún la tasa de interés acordada para los 
créditos refinanciados, que de todas mane­
ras deberá ser como máximo la DTF 
menos 5 puntos porcentuales. El plazo de 
los créditos, por su parte, será igual al de 
la refinanciación pactada, sin exceder de 
12 afios, que es el lapso contemplado 
cuando se trata de capitalizaciones sim­
ples de deudas (7). 

Dichas características permitirán que 
los intermediarios financieros que reci­
ban créditos puedan obtener rendimien­
tos importantes de la colocación de los 
recursos recibidos, los cuales deberán 
destinarse a constituir una provisión es­
pecial para protección de cartera. Así 
mismo, es requisito indispensable para 

(6) Estos bonos devengarán un interés que no podrá superar el 
reconocido por la captación de Certificados de Depósito a Tér­
mino, (DTF) disminuido en cinco puntos porcentuales. 

(7) Por su parte, la tasa de interés, que cobra el Emisor, será 
apenas superior en dos puntos porcentuales a la aplicada para la 
refinanciación de la deuda interna de la nación con el Banco de la 
República. la cual es en realidad simbólica (0.5% anual). Es decir. 
una particularidad de los créditos en referencia es su bajisi mo casto. 
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mantener vigentes dichos préstamos, que 
sus beneficiarios aumenten efectivamente 
su capital pagado, en una cuantía equiva­
lente al monto de los préstamos recibidos 
desde el 7 de agosto de 1985 hasta el31 de 
diciembre de 1988. Debe precisarse que 
este requisito no cubre a los intermedia­
rios financieros de carácter oficial, los 
cuales, sin embargo, no podrán repartir 
como dividendos los rendimientos de la 
colocación de los créditos, durante el tér­
mino de vencimiento de los mismos. 

Se observa entonces, que la medida 
facilita una solución al problema de las 
deudas de difícil cobro acumuladas por 
los intermediarios financieros, en benefi­
cio tanto del sector financiero como 
empresarial. Se reconoce que los inter­
mediarios deben asumir pérdidas en el 
proceso de refinanciación o capitaliza­
ción de sus acreencias vencidas, que obvia­
mente fueron concedidas por cuenta y 
riesgo del intermediario. Sin embargo, 
las excepcionales condiciones de los cré­
ditos del Emisor permiten compensar 
parcialmente dichas pérdidas. Obvia­
mente, el sector empresarial resultará 
favorecido por las condiciones de plazo e 
interés de la refinanciación, y desde luego 
por la capitalización de sus acreencias. 
Además se promueve el fortalecimiento 
patrimonial de las instituciones financie­
ras, al condicionar el mantenimiento de 
los citados préstamos especiales, al 
aumento efectivo del capital pagado y se 
introduce una saludable práctica finan­
ciera al exigirse la constitución de provi­
siones para saneamiento de cartera. 

Es importante señalar que las empre­
sas tienen deudas vencidas con varias ins­
tituciones financieras a la vez, y en oca­
siones se extienden también a otros acree­
dores no financieros. Por ello, la renego­
ciación supone acuerdo del conjunto de 
acreedores. Sin embargo, para facilitar 
el proceso, se estipuló que bastaría con el 
consenso de los acreedores financieros 
para que estos pudieran beneficiarse de 
los créditos especiales mencionados. 
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Los acuerdos de reestructuración de 
deudas vencidas deberían perfeccionarse 
antes del 30 de abril de 1986, incluyendo 
las obligaciones pendientes el 30 d.e junio 
de 1985, con base en un análisis detallado 
de la situación financiera de las empresas 
y de sus perspectivas de recuperación, de 
manera que se incluyeran únicamente 
aquellas firmas viables económicamente. 
De igual manera, se deberían establecer 
mecanismos de seguimiento y vigilancia 
para la ejecución de los acuerdos de rees­
tructuración a través de comités integra­
dos por representantes de las institucio­
nes financieras participantes. 

Los intermediarios financieros tenían 
plazo hasta el31 de octubre de 1985 para 
manifestar su intención de celebrar acuer­
dos, discriminando las empresas que se­
rían sujeto de este tratamiento. A esta 
fecha, el Banco de la República recibió 
dicha manifestación para 905 empresas. 
Sin embargo sólo 28 empresas se acogie­
ron finalmente. 

Observando las causas que motivaron a 
que dichas empresas reestructuraran sus 
pasivos, se encuentra cómo ocho manifes­
taban su alto nivel de endeudamiento 
como razón primordial, hallándose ade­
más que siete de las empresas se encon­
traban en causal de la disolución; es decir, 
que las pérdidas acumuladas superaban 
el 50% de su capital pagado. 

Merece así mismo destacarse la impor­
tancia de su "relación de grupo" como fac­
tor determinante de su pésima situación 
en el caso de 10 empresas. De esta forma, 
se denominan los problemas a los cuales 
se vieron abocadas estas firmas al encon­
trarse obligadas a adquirir pasivos costo­
sos, no relacionados con su actividad pro­
ductiva. 

Cabe también mencionar que del total 
de acreencias reestructuradas de estas 
empresas a junio de 1985, $ 16.378 millo-
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nes, e decidió capitalizar el 34.8% vía 
acciones y el 1.5% vía Bonos Obligatoria­
mente Convertibles en Acciones. Adicio­
nalmente, se refinanció el 17.8% a una 
tasa máxima del DTF menos seis puntos, 
nivel contemplado en la resolución para 
poder acceder al crédito correspondiente. 
Por su parte, los préstamos aprobados, 
sin incluir solicitudes pendientes, as­
ciende a$ 1.285 millones. 

CUADRO 10 

Solicitudes Resoluciones 52 y 58 de 1984 
de la Junta Monetaria 

(Mrles de pesos) 

Sancos ..............•...• 

Corporacrones 

Frnancr .ras ....... . ...... . 

Compal\r ds d 

lrnanuamrenlo 

comercr 1 •.•.....•....••. 

Caprtallzacrón 
Srmple por bonos 

---
51 o 484 53 856 

466 63b 20 743 

3 !>01 

Refman-
cracrón 

97 172 

38 030 

4 869 

Total 

--
661 512 

525 409 

98 310 

1070621 74 599 140071 1285291 

Fuente Banco de la Republrca • Depanamento de Crédrto 

Los bancos han sido los principales 
usuanos de lo créditos aprobados , 
US$ 661.5 millones (51% del total) de los 
cuales sin embargo, hasta el 14 de 
noviembre se habían desembolsado 
US$ 248.5 millones e involucrado 14 
entidades; las corporaciones financieras 
han tenido aprobaciones por US$ 525.4 
millones (41%) y desembolsos por 
US$ 486 millones, mientras las aproba­
ciones de redescuentos para compañías 
de financiamiento comercial ascienden a 
US$ 95.7 millones (7.4%). 

Las empresas beneficiadas con capita­
lizaciones o renegociaciones de su deuda, 
pertenecen principalmente a la industria 
química, petroquímica, metalmecánica, 
metálicas básicas, industria editorial y 
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muebles; aunque también abarca esta­
blecimientos hoteleros y compañías de 
servicios (almacenamiento, leasing). 

V. Comentarios finales 
La trayectoria ascendente del endeuda­
miento empresarial iniciada en la década 
de los cincuenta, debilitó seriamente su 
base patrimonial y constituyó un factor 
importante en las dificultades de los sec­
tores financiero y real en la reciente 
coyuntura recesiva, debido a una notable 
acumulación de deudas de dudoso re­
caudo. Al endeudamiento interno se agre­
garon, a finales de los años setenta, las 
acreencias externas contratadas en un 
período de bajas tasas de interés en los 
mercados internacionales de capital y 
sobrevaluación del tipo de cambio del 
peso colombiano. Por esta razón las me­
didas adoptadas por las autoridades abo­
caron ambas vertiente del endeuda­
miento. 

Durante el período de ajuste de la eco­
nomía para hacer frente al deterioro del 
sector externo, particularmente en el año 
1985, el conjunto de las empresas endeu­
dadas con el exterior vieron incremen­
tarse notablemente sus necesidades de 
liquidez para atender el mayor costo de 
servicio (ascenso en las tasas de interés 
internacionales y de la tasa de devalua­
ción), precisamente en una fase de dismi­
nución de ventas al mercado interno y 
externo. El sistema de la Resolución 33 de 
la Junta Monetaria significó un alivio 
notable al atenuar los pagos durante el 
período más crítico, jugando así un papel 
anticíclico. Su alcance se limita a facilitar 
la recuperación de las empresas aliviando 
su flujo de Caja al diferir en el tiempo el 
servicio de sus deudas externas. El sis­
tema comporta un posible costo de mag­
nitud limitada para la Cuenta Especial 
de Cambios, pero ha implicado innega­
bles beneficios en términos de la normali­
zación de las relaciones financieras con la 
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banca internacional, apoyo a la balanza 
de pagos en los momentos más difíciles 
y recuperación del sector empresarial fi­
nanciero y no financiero. Todo ello siem­
pre bajo la premisa fundamental de que 
la responsabilidad del servicio de la deuda 
es de las empresas prestatarias y el riesgo 
comercial lo conservan los acreedores. 

La tendencia anotada al endeudamiento 
como fuente casi exclusiva del financia­
miento empresarial se ha vinculado, en 
parte, con el desarrollo del crédito de 
fomento canalizado por el Fondo de Inver­
siones Privadas (FIP) y el Fondo Finan­
ciero Industrial (FFI) en condiciones pre­
ferenciales. Sin embargo, es preciso re­
cordar que el acceso a los recursos de esta 
modalidad crediticia ha estado siempre 
condicionada al mantenimiento de rela­
ciones de endeudamiento no superiores al 
70% u 80%. De todos modos, aunque tal 
vez un poco tarde, se ha decidido poner 
énfasis en el fortalecimiento del capital, 
principalmente a través del Fondo de 
Capitalización Empresarial y de los co­
rrectivos por el lado fiscal que ha pro­
puesto el gobierno recientemente. Con 
ello se busca mejorar el perfil financiero 
del sector empresarial y sentar las bases 
para un desarrollo más sólido del mismo, 
evitando la concentración en la propiedad 
de las acciones. 

Si bien en un comienzo, los recursos del 
FCE simplemente fueron utilizados para 

sustituir pasivos por capital, dada la si­
tuación señalada de sobre-endeudamien­
to, actualmente el Fondo se está constitu­
yendo en un mecanismo de apoyo para 
lograr la expansión del sector empresa­
rial no financiero, suministrando recur­
sos de capital para financiar la expansión 
de las empresas. Desde luego, esta diná­
mica facilitará a su vez la recuperación y 
el crecimiento del sistema financiero co-
lombiano. j 

En síntesis, la política adoptada para 
apoyar al sector real de la economía con el 
fin de contrarrestar el ciclo recesivo del 
período 1983-1985, se ha integrado con las 
medidas orientadas a la recuperación del 
sistema financiero. Ha estado dirigida 
tanto a resolver problemas transitorios 1 

del proceso económico, como a promover 
el fortalecimiento estructural de las em­
presas lo cual deberá traducirse en una 
expansión de las mismas y en un menor 
riesgo para sus acreedores. Ha sido un 
período particularmente difícil para la 
economía colombiana, durante el cual fue 
necesario brindar apoyo no sólo al sector 
financiero, sobre el cual recayó una· pro­
porción importante de los efectos de la 
crisis, sino también, y de manera muy 
importante, a las empresas del sector 
real, cuya recuperación se concibe como 
elemento fundamental para el logro de un 
crecimiento sostenido de largo plazo. 

VIDA DEL BANCO 
Creación del Departamento 
de Fundaciones 

Como área adscrita a la Subgerencia Cul­
tural, fue creado el Departamento de 
Fundaciones, mediante acta 1261 del 
Comité Ejecutivo de la Junta Directiva, 
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en sesión del18 de septiembre del año en 
curso, con la finalidad de centralizar las 
funciones y facilitar el manejo de las 
diversas entidades que se agrupan en él 
y, al mismo tiempo, ofrecerles un mayor 
apoyo técnico, financiero y administra­
tivo. 
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Cabe recordar, que el Banco de la 
República d~ntro de sus planes de fo­
mento cultural, ha venido propiciando la 
creación de varias Fundaciones con obje­
tivos específicos en el campo de la ciencia 
y la cultura, tales como la Fundación 
para la Promoción de la Investigación y 
la Tecnología, la de Investigaciones 
Arqueológicas Nacionales, la de Conser­
vación y Restauración del Patrimonio 
Cultural Colombiano, la de Asistencia 
Colombiana y el Jardín Botánico Gui­
llermo Piñeres en la ciudad de Carta­
gena, la Granja Taller de Bogotá y la 
Corporación Luis Perú de la Croix en 
Bucaramanga. En la actualidad, tam­
bién se encarga de la organización inicial 
de la Fundación para el Desarrollo y 
Financiación de la Cultura, de reciente 
creación. 

Dichas entidades son entes jurídicos de 
naturaleza privada y su gran mayoría 
posee capital propio cuyos rendimientos 
les permite desarrollar programas acor-
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des con el objetivo de cada una de ellas. 
Están gobernadas por sus respectivas 
juntas· directivas, las cuales toman las 
decisiones y trazan las políticas gene­
rales. 

En respuesta el deseo del Banco de 
extender sus servicios a un mayor número 
de beneficiarios, estas fundaciones han 
venido ampliando su radio de acción en 
forma considerable, y hoy muestran un 
balance de actividades bastante satisfac­
torio. 

Para ejercer el cargo de Directora del 
nuevo Departamento de Fundaciones fue 
designada la economista, doctora lvonne 
Hatty, quien es egresada de la Universi­
dad Jorge Tadeo Lozano, y Comunica­
dora Social de la Universidad Javeriana. 
La doctora Hatty se encuentra vinculada 
al Banco desde hace 14 años, habiéndole 
dedicado gran parte de este tiempo al 
manejo de algunas de las Fundaciones 
antes mencionadas. 
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