ALGUNOS ASPECTOS DEL MERCADO LIBRE DE DINERO
EN COLOMBIA

POR JOAQUIN DE POMBO

El presente estudio fue elaborado mediante convenio
celebrado entre la Organizacién de los Estados Ame-
ricanos ¥y el Banco de la Repiblica y su publicacién
se efectia con la aprobacién de la primera de las
entidades nombradas,

I —INTRODUCCION

En Colombia el concepto de “mercado extraban-
cario” reviste muy diversos significados. Para al-
gunos estd formado por las operaciones de préstamo
hechas por personas o entidades distintas a los Ban-
cos, Para otros, identifica operaciones de alto riesgo.
Para muchos coincide con la idea de usura. Para
casi todos evoca algo misterioso y tentador y por
le mismo con fronteras no bien claras entre lo res-
petable v lo ilicito.

En el ultimo ano se ha venido hablando y escri-
biendo de tal mercado en forma tan insistente y
ambigua, que en la imaginaciéon de las gentes ha
tomado contornos de leyenda; y en la de algunos
dirigentes del sector piblico y privado, en sintoma
o explicacion de males del mas diverso orden.

Se supone que el crecimiento de un mercado dis-
tinto a las opciones que tradicionalmente se han
ofrecido a un inversionista ha sido particularmen-
te acelerado durante los tiltimos cinco afios, pero han
resultado infructuosos los ensayos de cuantificar
este crecimiento o identificar las tendencias del mis-
mo. Esto es asi porque el mercado libre asume mul-
titud de formas no identificables, ninguna de las
cuales estd sujeta a un procedimiento de compilacion
estadistica. Por otra parte, hubiera resultado poco
ilustrativa una simple identificacion de un sector
especializado sin referencia alguna al resto del mer-
cado de capitales.

En la primera parte se presentan los resultados
de la encuesta que se circunscribe a un universo li-
mitado que abarca a un cierto nimero de interme-
diarios especializados que forman la parte “institu-

1574

cional” del mercado y que, por cierto, han venido
desempefiando una funcién util y seria.

Debemos agradecer a ellos la confianza y ampli-
tud con que nos recibieron y la franqueza con que
facilitaron gran parte de la informacién. El método
y deseripeion de los hallazgos aparece en el capitulo
correspondiente.

Hay que admitir que la muestra es pequena y que
la dimension del mercado, especialmente en sus as-
pectos cuantitativos es bien superior a lo aqui re-
gistrado. Se piensa, no obstante, que en cuanto a
tasas de interés y modalidades de operacién, la
muestra refleja la realidad.

Parecié necesario ademas examinar cudl ha sido
la situacion de la demanda de préstamos que repre-
senta el otro lado del problema. Es decir, si se po-
dia colocar dinero al 24% anual, es porque existia
una demanda que se hallaba frustrada a niveles
mas bajos de interés. El capitulo esta dedicado a
buscar las causas y dimensién de esta demanda con
énfasis especial en el endeudamiento externo del sec-
tor privado.

Este estudio pretende aventurar un primer paso
hacia el tema, aproximandose a él desde diversos in-
gulos y tratindolo dentro de la hipdtesis que parece
més objetiva. Es decir, como parte y complemento
de las instituciones y los mecanismos financieros
del pais.

Mas aln, su desarrollo descansa sobre la clasifi-
cacion de este segmento de la vida financiera como
parte integrante y complementaria del mercado de
capitales, dentro del supuesto —que no es universal
desde luego— de que el llamado “depdsito” o ““prés-
tamo” extrabancario es, simplemente, una de las al-
ternativas ofrecidas al inversionista o a quien de-
manda crédito.

Por esta razon, se decidio presentar un resumen
de las alternativas que se ofrecen a un inversionista
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con sus caracteristicas esenciales y su comporta-
miento en los ultimos cinco afios. Se pensé que de
otra manera el tratamiento del tema hubiera que-
dado en el vacio y el ejercicio de buscar factores
de causalidad con asidero en cifras reales hubiere
sido imposible. Como es natural, dentro de una co-
yvuntura inflacionaria, las cifras se convirtieron a
valores corrientes del afio 1966.

El propésito de este ejercicio es el de observar las
preferencias del inversionista y sefialar tendencias
de crecimiento para compararlas con las tendencias
observadas como resultado de la encuesta.

Como sucede normalmente en el diagnéstico de
enfermedades desconocidas, se decidié identificar una
influencia que pareciera determinante en el ecom-
portamiento de todo el organismo y para ello se
fijo la atencién sobre la estructura de las tasas de
interés.

La comparacién entre las tasas de interés ofreci-
das por los canales convencionales y las del merca-
do investigado nos llevé necesariamente a presentar
una discusién general sobre este tema, a cuyo tra-
tamiento se le atribuye importancia clave en el
desarrollo de la historia financiera reciente.

En este capitulo se propone la tesis de la existen-
cia de dos mercados financieros paralelos, a saber:
el que estd sujeto a control de tasas y el mercado
libre que refleja la oferta y demanda de recursos.
De la enunciacién de esta teoria —o mas bien cla-
sificacion— surgié la idea de buscar una denomi-
nacion més universal y desvinculada de los prejui-
cios que se asocian a la expresién “mercado extra-
bancario”. Por eso se sustituye tal denominacién
por la de “mercado libre de dinero”.

A lo largo del trabajo el lector seguramente de-
tectarda no pocos “juicios de valor” que, como es
inevitable, reflejan criterios exclusivos del autor, que
son ciertamente discutibles.

Tanto en el orden de autonomia investigativa co-
mo en la organizacién y orientacion del estudio, go-
zamos de una total independencia por parte del Ban-
co de la Republica quien tuvo la iniciativa de pro-
ponerlo y auspiciarlo. Sea esta la oportunidad de
expresarle nuestro reconocimiento.

El doctor Ignacio Navas Pinzén participé en la
investigacion. El doctor Daniel Schlesinger Ricaur-
te, del Banco de la Republica, nos proporcioné va-
liosas observaciones.
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II — RESUMEN Y CONCLUSIONES

a) Existe un grupo de intermediarios especiali-
zados en la captacion de ahorro y otorgamiento de
crédito por fuera de los canales de la banca conven-
cional. Estos intermediarios estdn debidamente or-
ganizados, actiian con politicas muy similares y en
materia de garantias actdan con los mismos erite-
rios de la banca comercial. Buena parte de ellos es-
tin vinculados a compaiias de seguro. El volumen
de recursos que manejaban aseendian en diciembre
de 1971 a $ 554 millones. El mercado libre es esen-
cialmente de corto plazo y tiene una remuneracién
para el depositante que oscila entre 18% y 249%
anual. Los intermediarios especializados son una
fuente muy importante de erédito para capital de
trabajo y financiamiento de la venta de automévi-
les de segunda mano.

b) Durante los 1ltimos afos la orientacién del
crédito se ha caracterizado por: i) una disminucion
de la participaciéon de la banca comercial en el to-
tal de los activos financieros del sistema bancario;
ii) una importante reduccién y estrechamiento en
el plazo del crédito para capital de trabajo; iii) una
pérdida en la participacion relativa de la industria
y €l comercio dentro del total del crédito disponible
a través de la banca comercial. En el ultimo quin-
quenio el endeudamiento del sector privado en mone-
das duras, ha mostrado un acelerado crecimiento a
tasas que superan ampliamente el crecimiento de los
préstamos de la banca comercial,

¢) Un andlisis del crecimiento de 11 opciones de
ahorro e inversién durante los 1ltimos cinco afios,
a precios constantes de 1966, permite hacer un cata-
logo del orden de preferencia de los inversionistas
hacia esas alternativas. Hay una correlacion directa
entre las tasas de crecimiento y las tasas de interés
ofrecidas, o una combinacion de estas con el régi-
men de exencién tributaria otorgado a las obliga-
ciones del gobierno.

d) La caracteristica mas saliente del mercado fi-
nanciero ha sido la congelacién de la tasa de inte-
rés, especialmente de las operaciones pasivas, a ni-
veles inferiores a la tasa de inflacion. Esta conge-
lacion se ha mantenido durante un largo periodo y
se ha reflejado en una muy baja remuneracién al
ahorro familiar y empresarial. Un corolario de es-
ta politica ha sido el estimulo a través de exencién
de impuestos hacia la emisién de las obligaciones
del Estado.

e) La existencia de un mercado de dinero por
fuera de las formas convencionales de ahorrar, pa-
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rece ser el resultado de la demanda de crédito insa-
tisfecha y la baja rentabilidad de los papeles que
existen en el mercado.

III — INVESTIGACION SOBRE UN GRUPO DE
INTERMEDIARIOS ESPECIALIZADOS

1. Ambito y método de la encuesta

La investigacién cubrié el grupo mas representa-
tivo de intermediarios especializados en el mercado.
Para definir este concepto se utilizé el criterio de
que estuvieran establecidos en forma permanente y
publica, que tuvieran politicas homogéneas tanto pa-
ra captar dopésitos como para otorgar préstamos y
finalmente que estuvieran respaldados por grupos o
personas cuya seriedad les otorgaba cierto cardcter
institucional. También se tom6 en cuenta el volumen
de transacciones realizadas. Puede afirmarse que las
entidades investigadas son las mds importantes en
el mercadn libre.

La encuesta desde luego cubre un universo bien
limitado. Es bien sabido que en el funcionan mu-
chos intermediarios eventuales muy dificiles de iden-
tificar o someter a una encuesta organizada. En
este grupo se incluyen especialmente personas que
operan en el campo de la constitucion de hipotecas
privadas y presumiblemente algunos corredores de
Bolsa.

Al identificar a las principales entidades especia-
lizadas se pretende ofrecer un diagnéstico de las ca-
racteristicas o reglas del juego de este mercado, que
pueden considerarse como tipicas del funcionamien-
to del mismo atin fuera del 4mbito de la encuesta.
Esta presuncién juzgamos que es valida especial-
mente en cuanto a garantias, plazos y tasas de inte-
rés. En resumen, el universo estudiado esta lejos de
ser completo pero refleja los indicios mas ciertos
sobre el mecanismo del mercado.

Para obtener los datos se disefié un cuestionario
que fue primeramente entregado a cada entidad y
luego discutido personalmente con su principal eje-
cutivo. Excepcionalmente hubo que vencer alguna
reticencia de los candidatos a la encuesta para que
aceptaran brindar su concurso. La acogida que se
obtuvo y la franqueza y amplitud con que fue posi-
ble discutir las operaciones, fueron la nota predo-
minante que facilité el trabajo. Como es natural en
una investigaciéon pionera, se enfrentaron insalva-
bles dificultades para obtener estadisticas de las ope-
raciones por su origen (en las pasivas) y su destino
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(en las activas). Solo excepcionalmente algin inter-
mediario estable ha determinado un método para lo-
grarlo.

El Banco de la Repiublica estuvo de acuerdo, y
asi se advirti6 a los participantes en la encuesta,
que el estudio no proporcionaria identificaciéon sobre
nombre y propiedad. Por ello los temas son frata-
dos siempre en abstracto.

También se observo el mas alto nivel de compe-
tencia, conocimiento y prestancia personal de los
ejecutivos entrevistados.

2. Clase de compafias y organizacion legal

La encuesta abarc6é ocho compaiiias, siete de ellas
sociedades andnimas, de las cuales cuatro estan for-
madas por aportes de grupos financieros que insti-
tucionalmente y a través de sus afiliadas ofrecen
otros servicios financieros, bancarios, de seguros,
ete. Es decir, la operacion en este mercado es un
complemento de la actividad que ofrecen en otros
campos.

Seis de las compafifas son captadoras directas, lo
que significa que emiten sus propias obligaciones co-
mo respaldo de los depésitos en las operaciones pa-
sivas y asimismo constituyen obligaciones a su fa-
vor en 'as operaciones activas.

Dos de las companias son intermediarias, es de-
cir, sirven el propésito exclusivo de poner en con-
tacto oferta y demanda. En estos casos el deposi-
tante recibe directamente el pagaré emitido por el
prestatario y el intermediario recibe una comision.

La mis antigua de las entidades tiene solo siete
anos de operacion. Hay dos que llevan menos de dos
anos. Esto indica que la organizacién del mercado
libre es de muy reciente data y coincide aparente-
mente con la etapa de refinamiento del inversionis-
ta en su expectativa de rendimiento y también de
demanda creada por los nuevos tipos de bienes ac-
cesibles al consumidor.

Con una excepcién, todas son sociedades andni-
mas que obviamente han cumplido con todos los re-
quisitos legales de funcionamiento y llevan estricta
contabilidad. En siete de los ocho casos, los propie-
tarios son otras personas juridicas o excepcional-
mente una combinacion de personas juridicas y na-
turales. Cuando se trata de compafiias vinculadas a
grupos financieros, la administracién est4 bastante
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integrada a otros servicios generales como son, ubi-
caeién de oficinas, contabilidad, criterios de opera-
cién, ete. y los ejecutivos pueden desempefiar simul-
téneamente otros cargos y responsabilidades dentro
del grupo. Esta caracteristica es muy importante
por el acceso que se tiene internamente a excelentes
fuentes de informacion.

Finalmente es importante destacar que en algunos
casos las compafiias sirven de vehiculo para otras
operaciones del grupo y también pueden tener con-
tabilizado en su activo, edificios u otros valores
muebles no relacionados con la operacién en el mer-
cado de dinero.

3. Estructura financiera

Solamente cinco de las entidades contestaron so-
bre las magnitudes generales de su estructura finan-
ciera, como son su capital y reservas, lo cual se in-
cluyé en la encuesta para formar una idea del factor
de multiplicacién de las operaciones (leverage). El
cuadro siguiente muestra estos datos, exclusivamen-
te para companias que generan su propio papel. Es
decir, que asumen un pasivo directo cuando reciben
depositos. Hay dos compafiias que actiian solamente
como intermediarias y por ello el cruce de depésitos
v préstamos se registra en las cuentas de orden. Des-
de luego en proporcién a su capital, que en ambos
casos es muy pequeiio (menos de $ 500.000.00), su
capacidad multiplicadora es la mds grande.

(000)

Rela-
Capi- Reser- Patri- Pasi- eibén deu-
da patri-

tal vas monio vos monio

A 1.5300,0 T46,2 2.046,2 4.832,8 236 a1l
B 1.8un,0 50,0 1.850,0 9.860,0 5,32 a 1
o, 5.000,0 1.5600,0 6.500,0 198.500,0 30,64 a 1
D 0.600,0 5569,0 10.169,0 100.000,0 9,84 a1
I 4.000,0 178,0 4.178,0 4.000,0 1,0 al

En los casos que aparecen en el cuadro puede ob-
servarse que el factor multiplicador va de uno a uno
hasta treinta a uno. La de menor “’leverage” acaba
de empezar operaciones. Sin embargo puede verse
que la tendencia es a movilizar un gran volumen con
poco capital. El riesgo que ello implica es desde lue-
go muy elevado, porque la falta de puntualidad en
la recuperacién de la cartera podria ser fatal.

Sobre este aspecto del tema resultdé muy intere-

sante verificar que el cliente depositante no exige
ver el balance de la empresa previamente a su de-
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pdsito. La norma general es la confianza absoluta
en la bondad del sistema y de la entidad. Tal con-
fianza proviene de la imagen de los grupos que res-
paldan estas operaciones y la fe en la correccion de
sus administradores. Esta confianza no ha sido de-
fraudada en ninguno de los casos conocidos en el es-
tudio.

4. Ambito de operaciones

Las compafiias vinculadas a grupos financieros
operan desde Bogotd, pero reciben depdésitos en to-
das las capitales del pais a través de sus oficinas
regionales. Los recursos se obtienen a través de ven-
dedores. Este tipo de organizacién podria producir
internamente la consecuencia de que dentro de una
misma compaifiia los vendedores promovieran alter-
nativamente papeles que son competitivos entre si,
lo cual podria causar conflictos internos y produci-
ria traslados de un tipo de inversién hacia otro. Por
ejemplo, es concebible que guienes vendieran fondos
mutuos trasladaran la presién de ventas hacia el
mercado libre dentro de un mismo grupo financiero.
La respuesta que se obtuvo a esta inquietud asumid
dos formas: en un caso se explicé que por tratarse
de vendedores exclusivos estaban suficientemente en-
trenados para explicar las ventajas principales que
diferenciaban una opcién de invertir de otra, bajo
la hipétesis de que cada una de ellas llena un pro-
posito especial del inversionista (por ejemplo el se-
guro es proteccién de un riesgo, el fondo mutuo mi-
ra hacia el crecimiento y el mercado extra-bancario
hacia la rentabilidad inmediata), En otros se admi-
tio la existencia del problema.

Es imposible verificar si en efecto se han produ-
cido movimientos internos de dinero dentro de gru-
pos financieros, pero es presumible que sus resul-
tados hayan registrado la tendencia que muestra el
conjunto, en donde evidentemente parece que hubo
un traslado importante de los fondos mutuos haciu
la alternativa que aqui se estudia.

Las dos entidades més grandes informaron que
Bogotd producia el 50% del movimiento. Laego si-
guen en su orden Medellin, Cali, Bucaramanga y
Manizales. En general la actividad en la Costa
Atlantica es baja (1). En cuanto a los simples in-
termediarios ellos indicaron que la totalidad de sus
operaciones estaban en Bogota.

Todos los indicios obtenidos durante las entrevis-
tas indican que no menos del 709 del total de opera-

(1) La experiencia de una quiebra ocurrida hace dos afios en
el norte del pais ha podido desalentar a los inversionistas.
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ciones cubierto por la encuesta, proviene de la ca-
pital.

5. Monto promedio de los depésitos

Todas las entidades han fijado montos minimos
para los depésitos que son los siguientes:

Miles de pesos

Minimo Promedio

Entidad A ................ 10.000 562.000
Entidad B ..ccuveesnsienis 1.000 100.000
Entlded C ..icicucciaaiaens 20.000 84.000
Entidad D ........cvvvvenn 20.000 55.000
Entidad E ......c..0v0iuee 10.000 §0.000
Entdad F .oociisiserenas 50.000 600,000
Entidad G .....ovvvvvvvnes 20.000

Entidad H ..ooiaaasamees 1.000 30.000

Con dos excepciones que reciben depésitos de in-
versionistas pequerios, la politica de captacién esté
orientada hacia un inversionista medio y alto. En la
préctica, sin embargo, el promedio real es més alto
que el minimo y esta por encima de los § 50.000, lo
que hace presumir un alto nivel de ingreso y capa-
cidad de ahorro en los depositantes y por ende gran
refinamiento financiero.

Una entidad facilité la siguiente informacién por
escalas de concentracién, que reafirma la estructu-
ra del mercado:

Ejemplo de una distribucién de depdsitos

Nivel Monto

$ (000) Nilmero Pesos

I B Ludiaiaeaiaanieaesi a7 685.000
20 8 BO cocorpranrsnmsnses 1.081 32,000,000
BO & 00 s asavandnas 396 31.000.000
100 w BBD. Sohiiveilebiaieieins 161 17.000.000
T . 40 9.600.000
B0 0 DB aacevaenaaseeda 9 6.700.000

Esta concentraciéon de depésitos en el nivel 50.000
a 100.000 pesos refuerza la teoria desarrollada en
otro capitulo sobre los incentivos tributarios que lo-
gran que después de determinada cantidad puede
resultar mas atrayente invertir en Cédulas del Ban-
co Central Hipotecario.

En materia de estructura de la oferta se inquirié
también sobre el origen de los depésitos con las si-
guientes categorias:

a) Personas.
b) Companias.
¢) Entidades sin d4nimo de luero.
i) Universidades.
ii) Comunidades religiosas,
Ninguna entidad estaba preparada para suminis-

trar este dato estadisticamente, La respuesta, obte-
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nida como simple estimacién, revelé que entre 70%
v 909% eran personas naturales aunque todos admi-
tieron tener depésitos importantes de entidades sin
dnimo de lucro, incluyendo centros de ensefianza,
con especial énfasis en las organizaciones religiosas.
Estas dos tultimas categorias estin exentas de im-
puestos de tal forma que el rendimiento obtenido es
totalmente neto.

6. Promocion y ventas

Una caracteristica general de este mercado es que
ha surgido y crecido sin ninguna ayuda a través de
medios publicitarios; inclusive se nos afirmo que
tampoco se habia hecho presién interna de venta con
los vendedores de otros productos financieros. Solo
una compafiia publicé avisos en los diarios locales
muy recientemente y en forma esporadica.

7. Plazo de los depdsitos

Los depdsitos se reciben por plazos desde tres me-
ses hasta un afio, pero es muy frecuente que quienes
ingresan en el sistema prorroguen su inversién ori-
ginal indefinidamente. Entre los entrevistados hubo
consenso en la apreciacion de que una persona al in-
gresar en este mercado tiende a permanecer en él
por largos periodos.

Ningin intermediario ofrece liquidez adicional, es
decir, redimir el pagaré antes del plazo pactado,
puesto que su cartera estd casi permanentemente
atada al mismo plazo de los depésitos. Por otra par-
te, lo usual dentro de esta categoria es que el depo-
sitante adquiera directamente la deuda de un terce-
ro, de manera que su relacién con el intermediario
es inexistente.

El caso de los captadores directos es igual en teo-
ria pero distinto en la préctica. Todos en mayor o
menor grado estdn dispuestos a considerar una “si-
tuacién excepcional” y dos afirmaron que su poli-
tica incluia la de redimir anticipadamente cualquier
depdsito puesto que ello reforzaba su prestigio ante

el piblico.

Una compania utiliza el sistema de remunerar
adicionalmente la espera. Se emiten instrumentos
—en este caso titulos— que tienen un valor de 3%
mds sobre el valor de adquisicién si la inversion
permanece doce meses. De lo contrario solo se recono-
cen intereses del 1,25% —15% anual— que se pagan
mensualmente.

8. Tasas de interés para depésitos

En materia de tasas de interés también hay que
formar un grupo aparte con los simples intermedia-
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rios, quienes no actiian con una tasa uniforme para
todas las operaciones. Dependiendo del monto, el pla-
zo y la calidad de la garantia, la tasa para remune-
rar el depdsito oscila entre 20% y 23%. Pregunta-
dos por la tasa maxima registrada durante los 1l-
Ymos dos anos, estuvieron de acuerdo en que a par-
tir del 249 se trataba de casos excepcionales.

En cuanto a las captadoras directas, las tasas son
iguales para todas las operaciones, sin importar su
monto y plazo pactado. Desde luego, las modalidades
y pagos y aun las tasas totales reconocidas son
distintas.

Las respuestas obtenidas de este grupo fueron las
siguientes:

Compania A:
21% anual pagadero por mensualidades vencidas.
229 anual pagadero por semestres vencidos.
23,2% anual pagadero por anualidades vencidas.
Compania B:

1,25% mensual (15% anual) mas un 3% adicio-
nal si se deja la inversién por doce meses.

Compaiiia C:
219 anual pagadero por mensualidades vencidas
(1,75% mensual).
Compania D:
189 anual pagadero por mensualidades vencidas.
Compania E:
Los pagarés se emiten por un 3% més de la suma
recibida. .

Ademis se reconoce 18% por mensualidades ven-
cidas.

Compania H:

21% anual pagadero por mensualidades vencidas
(1,75% mensual).

Segun este resultado, la tasa minima del mercado
de oferta es el 18% y la maxima el 23%, con ten-
dencia de predominio de una tasa del 219% anual.

Los pagos se hacen a voluntad del depositante y
se efectiian en las oficinas de la empresa. En uno
de los casos, el pago de intereses se efectiia por en-
trega personal en las oficinas o casa del depositan-
te. El servicio también puede incluir el pago direc-
to a la cuenta corriente sefialada por el cliente. Asi-
mismo el depositante puede pactar que en cada ven-
cimiento el capital o los intereses se capitalicen y
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reinviertan a un nuevo plazo que generalmente es
de seis meses.

La regla general es que ningin pagaré se emita
a mas de seis meses. Excepcionalmente se aceptan
hasta dos afios y una compafia expresé que podria
recibirlos hasta a cuarenta meses. Con esta modali-
dad y reinvirtiendo los intereses, el capital se du-
plica en tal plazo, lo cual puede resultar un buen
argumento de ventas para quienes tienen mentalidad
y posibilidades de capitalizar.

9. Clases de instrumentos

En todos los casos los instrumentos son nomina-
tivos. Esto tiene la importantisima consecuencia de
que los intereses recibidos estén sujetos a la decla-
racion de renta por parte de los beneficiarios y que
las compafiias emitentes los denuncian como costos
en sus declaraciones respectivas hasta el limite legal.

Por regla general los intereses pagados aparecen
en los pagarés. En caso de los intermediarios es fre-
cuente, sin embargo, que las operaciones se hagan
por el sistema de descuento, es decir, que el pagaré
emitido por el prestatario sea por una suma mayor
a la desembolsada, siendo la diferencia el interés. Es-
to puede tener alguna importancia frente a la in-
terpretacién del articulo 884 del Cédigo de Comer-
cio, como se observa en otro capitulo.

Una compaiiia ofrece instrumentos que llevan el
nombre de Titulos de Inversién y se emiten por va-
lores nominales fijos. Estos instrumentos tienen li-
quidez automdtica entre el tercero y el décimo pri-
mer mes y entretanto devengan intereses al 15%.
Cumplido el mes décimo segundo los instrumentos
se redimen por su valor nominal, que es de un 3%
mayor al depdsito.

10. Politica de préstamos

La politica de préstamos estid cimentada en la
solidez de la garantia, lo cual es prudente y natu-
ral tratiandose de un sistema que es exactamente
igual al de la banca primitiva puesto que no hay
recurso de redescuento en caso de presiones inespe-
radas sobre la liquidez. Asimismo, el plazo de la
cartera es corto. Solamente dos companias respon-
dieron que han efectuado préstamos a méas de 18
meses. En el resto la politica es estricta en solo com-
prometer recursos a 6 y 12 meses.

Los montos atendidos son sustancialmente mas
altos que el promedio de depésitos. Una compaifiia
intermediaria informé que habia realizado operacio-
nes individuales hasta por $ 10 millones. El prome-
dio en el resto es menor. Las respuestas obtenidas
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ne permiten formar una idea confiable sobre este
tema. Una de las compafias mas importantes sena-
16 que el promedio era de § 500.000,

Siempre se eligen como deudores a clientes de
alta solvencia. Se obtuvo una respuesta casi uné-
nime sobre el riesgo de cartera vencida que fue
considerado minimo en todos los casos. La compaiiia
mds grande indicé que solo habia enfrentado un ca-
so dificil de cartera vencida por un valor de
$ 30.000.

Sin embargo, parece que el financiamiento de ven-
tas de semidurables ha sido una experiencia infor-
tunada. El problema de cobro a cientos de peque-
nios prestamistas puede tornarse muy dificil y cos-
toso.

La situacion general de solvencia revela el cui-
dado en elegir la clientela y seguramente la forta-
leza de las garantias. Asimismo, el tipo de negocio
financiado. Para el alto nivel de las tasas cobradas y
la limitacién del plazo se requiere una seguridad
extrema en la oportunidad del pago.

11. Garantias

El orden de prioridad en la aceptabilidad de las
garantias es el siguiente:

i) Garantia de un banco del exterior.

ii) Garantia de banco local a través de carta de
crédito.

ili) Garantia de casa matriz extranjera.
iv) Cartera de terceros.
v) Prendaria (automéviles),

vi) Actas de obra del Ministerio de Obras Pi-
blicas y otros institutos descentralizados.

vii) Hipotecaria.

viii) Personal.

Hay cierta tendencia a la especializacién dentro
del grupo. Asi, hay compafiias que aceptan exclusi-
vamente garantias de la casa matriz extranjera o
se concentran en las cartas de crédito de bancos lo-
cales (especialmente las intermediarias).

Se demanda principalmente para financiar el pro-
ceso final de la produceién, o sea la comercializacién
v para la compra de inventarios.

Hay tres renglones en que la demanda es apre-
miante, que son: las ventas de automébviles de se-
gunda mano; la refinanciacién del erédito a la ven-
ta de bienes semidurables (electrodomésticos, mue-
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bles, ete.) y el descuento de actas de entrega de obras
plblicas.

Ninguna compaifiia lleva registros estadisticos de
los préstamos segin destino, pero en las tres mais
grandes se afirmé que el financiamiento de automo-
viles era sustancial (para una representaba el 50%).

12. Tasas de interés cobradas

Los intermediarios aspiran a ganar en cada ope-
racién de cruce entre 1% y 3% anual. Como la ta-
sa reconocida a los depositantes se sitia alrededor
de 249%, el costo de los préstamos para los usuarios
esta entre 269 y 28%.

El sistema de los captadores directos asume va-
rias formas en donde se combina el interés con
“otros costos”, para obtener mas alta rentabilidad.

Veamos cuatro casos que pueden resumir la si-
tuacién imperante:

Compania A:

Interés: 18% pagaderos por mensualidades ven-
cidas.

Otros costos: Por concepto de estudios financieros
v andlisis de la garantia, 9%.

Total: 27%.

Compania B:
Interés: 18% anticipado y sobre saldos de capital.
Otros costos: Comisién por una sola vez 2%.
Gastos de administracion 477,
Total aproximado: 27,29%.

Compaiiia C:
Combinacién de intereses mas comisién, ambos
pagaderos mensualmente vencidos de manera que
resulte un costo promedio de 2,59 mensual o 30%
anual. La tabla serfa la siguiente:

Mes : % Comisidn Total
TR et 1,6 0,04 2,44
. [ 1,6 0,01 2,41
1,6 0,88 2,38
| DR e Ty 1,6 0,85 2,35
A e 1,6 0,82 2,82
i e e 1,6 0,795 2,295

Compaiia D:

Intereses: Uniformes, tasas anticipadas con inte-
rés nominal mds descuento equivalente al 2%
mensual, o sea 27,2% anual.

Otros costos: Comisién de corredores de 3% por
una sola vez, anticipada.

Total: 30%.
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La caracteristica de todos los sistemas consiste en
que los intereses propiamente dichos no pasan del
18% que es la tasa admitida para efectos de deduc-
cion por costo en la declaracion de renta y la dife-
rencia aparece bajo otra denominacién (2).

13. Volumen de operaciones

El cuestionario entregado incluia una pregunta
sobre el volumen de operaciones. El cuadro 1 conso-
lida esta informacion. Resulta interesante destacar
que entre 1970 y 1971 ingresaron cuatro nuevas en-
tidades al merecado.

El total de recursos que en 1966 era de $ 61,8
millones llegaba en 1971 a $ 554 millones, lo que
significa una tendencia a duplicarse cada dos afios.
Conviene recordar que el volumen de préstamos es
mucho mayor pues por tratarse de operaciones a
seis meses la cartera puede rotarse dos veces al afo.

CUADRO |

Operaciones de las entidades especializadas (1)
(Snldos vigentes a fin del ano en millones de pesos)

Afios A B [¥] D E F G H Total
1966, ... - — 7.9 10,0 — -— — 43,9 61,8
1967444 — 20,3 14,0 — — — 60,7 95,1
1968.... — — 80,9 19,0 — — — 67,2 117.1
1969.... — — 66,3 69,0 — — 40,0 67,8 2231
19704 v v —_ 98,7 76,7 — 72,8 60,0 69,6 8777

s

1
107t L4 11,7 200,56 98,0 4,0 1200 60,0 67,7 654,83

(1) Las eifras indiean los saldos. El volumen de préstamos
clectundos en un afio es muy superior porque easl todos los
préstamos se pactan n seis meses, lo que permite rotar dos
veces ¢l monto de los depdsitos.

IV—LA DEMANDA INSATISFECHA

El impresionante proceso de incremento que ha
experimentado la demanda de fondos en el mercado
libre, se ha generado muy posiblemente de una es-
trechez de recursos de crédito a corto plazo para
ventas y capital de trabajo. Esta hipotesis puede
someterse a prueba acudiendo a las informaciones
que ha consolidado el monumental trabajo de inves-
tigacion, clasificacion y andlisis que ha realizado el
Departamento de Investigaciones Econémicas del
Banco de la Republica, “Flujo de Fondos Financie-
ros de la Economia Colombiana” (3).

Iiste estudio proporciona datos que son impres-
cindibles para entender la estructura, las inter-re-
laciones y las tendencias del sistema financiero co-
lombiano. De el se han tomado tres cuadros que re-
sumen las tendencias en la distribucién de los re-
cursos del erédito entre 1962 y 1970,
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1. Distribucion de los activos financieros del siste-
ma bancario, 1962-1970

El primero de ellos es la “distribucién de activos
financieros del sistema bancario” que se reproduce
como cuadro 2 (4).

Este cuadro consolida el total de activos finan-
eieros del sistema bancario en su conjunto, a precios
de 1962 y suministra la distribucion porcentual de
tales activos en poder de los canales institucionales
de crédito, que son: i) los bancos comerciales; ii) los
bancos oficiales que incluyen los bancos Cafetero,
Ganadero, Popular y del Estado; iii) La Caja Agra-
ria y el Banco Central Hipotecario.

CUADRO 2

Distribucién de activos financieros
del sistema bancario. 1962-1970

Total
activos Porcentaje de activos
finan-
cigros de las instituciones banearias
del sis-
Afios tema —— — - -
bancario.
(Millo- < Banco
nes de Bancoa  Bancos Caja Central
pesos comer- Agra- Hipote-
de 1962) cinles  oficinles ria cario
1982, .00, 9.464 18,1 18,2 18,4 16,3
186800 ses 0.689 18,8 18,0 19,0 147
196400 40s 9.158 17.6 18,2 19,2 16,0
1966, 0040s 9.638 49.0 18,7 17,8 14,6
1966...v. 9.665 48,2 19.8 17.9 1
1007...... 10,068 44,8 20,4 20,0 14,8
1968. .. ... 12,066 14,8 19,4 20,5 15,3
1869...... 13.871 ",7 19.4 18,7 17.2
19700000 16,796 46.0 20,0 19,6 16,6

Fuente: Flujo de fondos financieros de ln economin eolombin-
na, ibid, cuadro 4, phagina 16.

La investigacion revela que en el periodo estu-
diado los bancos oficiales aumentaron su participa-
cion relativa de 18,2% en 1962 a 207% en 1970. La
Caja Agraria mantuvo su participacion relativa en
un promedio entre el 189 y el 19% del total, con
una ligera tendencia a la baja a partir de 1968.

Entretanto, los bancos comerciales bajaron subita-
mente su participacién en 1967 del 48,2% al 44,7%
v desde entonces no han recuperado su posicién, que
en 1970 se mantenia en 45%. Por su parte, el Ban-
co Central Hipotecario aumenté en un 29 su par-
ticipacion para situarse en 17% en 1969 y descen-
der al 15% en 1970.

S—— AR |

(2) Hasta enero de 1972 cuando subié a 199 anual.

(8) Analisis Preliminar de las Cuentas de Flujo de Fondos
Financieros de la Economia Colombiana. 1962-1969. Banco de
Ia Repiblica. Diciembre de 1971, Armando G6mez Riveros y
Daniel Schlesinger Ricaurte.

(4) Andlisis Preliminar del Flujo de Fondos, ibid, cuadro 4,
pigina 16.
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Esta evolucion del acceso a los recursos totales
puede implicar una disminucion de la oferta de cré-
dito total al sector comercial e industrial, que es el
que tiene acceso normal a la banca comercial, pues
con excepeién de los bancos Cafetero y Popular, que
lo atienden en cierta medida, el Banco Ganadero y
la Caja Agraria estin totalmente especializados en
sus respectivos sectores (5).

2. Distribucion del crédito al sector empresarial por
plazos. 1962-1970

El cuadro 3 muestra en términos porcentuales la
distribucion del crédito del sector empresarial por
plazos. En el resalta claramente una tendencia del
crédito a corto plazo a perder posicién relativa den-
tro del total. Asi, mientras en 1962 el crédito a corto
plazo representaba un 68,57 del total, en 1970 era
solo de 63,5%.

CUADRO 3

Distribucién del erédito al sector empresarial
por plazos. 1962-1970

Porcentajes (n) eon relucién al total (1)

Financin-
Financia- Financin- miento
Afios miento miento a media-
comer- a corto no y largo
cinl (b) plazo (¢) plazo
198 ssoompimiinve 16,7 61,8 31,56
1988 o svvmrannaes 14,6 51,0 3.4
FOB4. v i e nabion 17.4 46,9 36,7
19B0: vevevnvsnsree 22,7 45,2 32,1
1966 covovainucnos 26,2 44,0 30,8
ROBY o v sivnnanis 19.8 46,1 34,1
1968 sevvveresne. 21,8 41.9 36,3
1 §:1:1 D 24,8 36,7 39,6
Y00 v sies 20.3 34,2 36,6

(1) Banco de la Repiblica. Flujo de fondos, ibid, cuadro 28,
pigina 35. (an) Los porcentajes estin tomados sobre valores ah-
solutos convertidos a términos de valor constante de 1962. (b)
Entre uno y sels meses de plazo. Incluye haneos comerciales,
bancos oficiales, Banco Central Hipotecario, Caja Agraria y cor-
poraciones financieras. (¢) 90 dias prorrogables a un afo. In-
cluye bancos comercinles, bancos oficiales, Banco Central Hi-
potecario y Cajan Agrarin.

Es importante verificar, al propio tiempo, como
la tendencia dentro de este menor volumen fue la de
estrechar cada vez mas los plazos; el crédito entre
uno y seis meses de plazo, aument6é del 16,7% en
1962 al 29,3% en 1970 y el financiamiento, un tanto
mas holgado, que va de 90 dias a un ano, bajo de
51,8% en 1962 a 34,2% en 1970,

3. Distribucion sectorial del crédito vigente.
1962-1970

Otra interesante observacion sobre lo ocurride en
los 1ltimos anos la suministra la distribuciéon del
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erédito vigente por sectores, también traducida a
porcentajes.

En el cuadro 4 se puede ver como el comercio ha
sufrido una dréastica disminucion dentro del total del
crédito. En 1962 participaba del 21% y en 1970
habia descendido al 14%. Una experiencia similar
habia sufrido la industria, que aunque disfrutaba de
una participacion del 20% entre 1964 y 1967, en
1970 su endeudamiento habia bajado a un 15% del
total.

Resulta interesante comprobar al mismo tiempo
que el sector agricola y ganadero, que se considera
generalmente descapitalizado, mantuvo, con muy po-
cas variaciones, su participacion relativa dentro del
conjunto.

CUADRO 4

Distribucion porcentual del crédito vigente

Agri- Gana- _ Comer- Indus- Cons-

Afios i true- Otros  Total
eoln dero cial trial cién
1962 4 21 21 16 18 10 100
1063 15 22 19 18 16 10 100
1064 16 21 17 20 17 9 100
1966 16 19 18 19 7 11 100
1966 18 18 17 20 17 10 100
1967 17 18 17 20 17 11 100
1068 17 19 17 17 20 10 100
1960 15 19 15 16 23 12 100
1970 156 16 14 16 28 12 100

Fuente: Banco de la Repiiblicn. Andlisis preliminar de las
cuentas de flujos de fondos financieros de la economfa colom-
biana, 1962-1969.

Las tendencias que se observan en la direccién y
orientacién del erédito pueden atribuirse a la filoso-
fia del desarrollo sectorial, dirigido a través de la
destinacién especifica y minuciosa del crédito para
que cause impacto en sectores, sub-sectores y pro-
ductos determinados. Este tipo de politica que tiene
extraordinarios méritos desde el punto de vista con-
ceptual, puede eventualmente verse frustrado cuan-
do quienes reciben el crédito estan en incapacidad
de convertirlo en un incremento de la productividad,
porque estan colocados en una situacién no competi-
tiva en materia de insumos, precios o tecnologia.

(6) El estudio comentado trae a propdsito de la situacién
sefialada la siguiente acotacién: "“Esto podria sefialar un ma-
vor grado de especializacitn de las instituciones financieras en-
cargndas de otorgar financiamiento, segln plazos y destino
econdGmico del mismo, o podria reflejur una diversificacion fi-
nanciera causada por los crecientes controles administrativos
gobre In banea mientras se mantiene una relativa libertad para
otras  institueiones'. Flujo de fondos finanecieros, ibid, pdigi-
na 16,
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Sucede, por otra parte, que mientras se encogia
la oferta a corto plazo, el desarrollo econémico ge-
neraba cambios notables y definitivos en el volu-
men y composicion de la demanda. Asi, ocurrié una
fuerte migracion a los centros urbanos, se registré
un desplazamiento de la demanda convencional ha-
cia bienes mas elaborados, y se multiplico el deseo
por nuevos bienes de consumo y semidurables a tra-
vés de la propaganda y el “efecto de demostracion”.
Aparecié entonces la necesidad de financiar estos
bienes.

La presién de una demanda insatisfecha sobre re-
cursos limitados, en un periodo en que se orientd se-
lectivamente el crédito por sectores, coincidié con
una paulatina disminucién del porcentaje que co-
rresponde al erédito a corto plazo y al crédito comer-
cial para capital de trabajo.

Esta combinacion de factores desaté una demanda
insatisfecha que desembocé naturalmente en la bus-
queda de su financiamiento por fuera de la banca
comercial. No es aventurado pensar que alli estd
el ovigen y la inexhausta presion de la demanda por
los recursos del mercado libre de dinero.

4. Demanda de financiamiento externo

Para formarse una idea de la dimension de la
demanda insatisfecha de reoursos locales, bien se
puede investigar cual ha sido el comportamiento del
sector privado en su requerimiento de financiamien-
to externo.

Es razonable presumir que la alternativa de en-
deudamiento en ddlares ha sido una opciéon menos
buena que la de obtener financiamiento local.

Basicamente el raciocinio se sostendria en la cir-
cunstancia de que al endeudarse en ddlares el em-
presario estaria enfrentado a una variable descono-
cida que es el riesgo de cambio, Como, simultanea-
mente, las tasas de interés para préstamos locales
estaban relativamente deprimidas, era obvio tratar
de obtener por todos los medios financiamiento en
pesos, sobre todo a mediano plazo y, una vez agota-
da toda posibilidad, buscar la alternativa en mone-
das duras. Partiendo de la presuncion de que era esa
la “conducta econdmica racional” de un empresario,
veamos cual es el monto de préstamos registrados
por el sector privado durante el periodo.

El cuadro 5 reproduce las estadisticas del Banco
de la Republica sobre la venta de divisas por con-
cepto del producto de préstamos externos obtenidos
por el sector privado (ver notas al cuadro). Para
facilitar la apreciacion de un orden de magnitudes
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equivalente en moneda local, se convirtieron los sal-
dos a la tasa oficial de cambio para cada ano. Fi-
nalmente se incluyé en el mismo cuadro el total de
préstamos y descuentos de los bancos comerciales al
sector privado, con el objeto de presentar indices de
relacién y tendencias de cambio en el tiempo.

Aqui es pertinente una disgresion. Ademis de es-
tos pasivos, la banca comercial y oficial mantienen
otros pasivos que surgen del financiamiento del co-
mercio exterior y estdn representados por cartas de
erédito, avances y aceptaciones. Las cifras corres-
pondientes se encuentran en el cuadro 1.2.2 de la
Revista del Banco de la Repitiblica. En abril de 1972
la suma equivalente en pesos de todos estos rubros,
alecanzaba a § 6.555 millones. La dificultad concep-
tual de juzgar si esta “deuda flotante” representa
demanda de crédito no satisfecha, nos deeidié a des-
cartar su inclusién aqui.

CUADRO &

Financiacion externa (a) e interna al sector privado

(Valores en millones)

Pris- Equi- Pris-
tnmos Relacion
tamos valente Por- y des- Por- entre
cen- cuentos cen-  erédito
Afios en en taje de los Laje loeal
de bancos de  y uso del
Uss pesos vinrine comer- varin. erédito
cidn cinles cién  externo
(b) (e) (d)
1066 43,0 559 = 6.407 = 10.87
1967 45,6 580 —0,1 7.606 7 13,11
1968 61.5 1.038 . E4T74 1 8,16
1969 141 1.565 49 09.318 9 5.09
1970 105,3 2.011 29 10.9856 T b.46
1471 178.6 3.609 79 12,764 6 3.63

(a) No existen estadisticna sobre distribucién de esta deuda
por plazos, por destino, por clase de usuarios y por tasa de
interés. El Departamento de Investigaciones Econémicas del
Banco de la Repablica suministré informalmente los siguientes
datos sobre su estructura genernl: 1) Mis del 809, estd en
manoa de empresas industriales; 2) aproximadamente un 809
estid pactada a corto plazo; 3) alrededor de un 509 de los sal-
dos vigentes se renuevan ecada afio. (b) Revista del Baneco de
In Repiblica, febrero de 1972, cuadro 5.2.5. Los datos de este
cuadro ineluyen ademis del producto de préstamos externos ob-
tenidos por el sector privado, el capital traide al pais bajo la
forma de inversion extranjera distinta del petréleo. Para evitar
In distorsidn, se dedujeron para cada anfo las Inversiones
Extranjeras, asi: segun datos del Departamento de Investiga-
ciones Econémicas del mismo banco, para 1969, US$ 16,4 mi-
llones; paran 1970, US$ 17,4 millones, para 1071, US§ 21,2
millones; como no existe discriminacion para los afos ante-
riores, se supone que en todos habia un 1569, de inversiones
que también se dedujo. Todas las cifras estin redondeadas. (c)
Para la conversién se utilizaron las siguientes tasas de cambio:
1066, § 13,60; 1967, § 15,76; 1068, § 16,88; 1060, § 17,85;
1070, $ 10,09 y 1071, $ 20,22, (d) Revista del Banco de la Re-
pablica, febrero de 1972, cuadro 1.2.7.

Hay indicios —aqui no investigados— de que la
prefinanciacién de exportaciones puede ser utilizada
como fuente para nutrir de pesos al mercado libre,
El sistema puede basarse en introducir préstamos
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para financiacion que no son utilizados en el mubro
registrado, sino representados localmente, Como los
registros se cancelan posteriormente contra certifi-
cados de exportacién, el riesgo de cambio no existe.
Asumiendo una tasa en délares del 8,6% es factible
hacer una utilidad de 10 puntos represtando in-
ternamente al 18%.

Con estas aclaraciones podemos dedicarnos a los
resultados senalados en este ejercicio, que pueden re-
sumirse asi:

i) La tendencia del sector privado a endeudarse en
délares muestra un rapido y sostenido crecimiento a
partir de 1968. En términos de délares, el endeuda-
miento total casi se ha triplicado en cuatro anos, pa-
sando de US$ 61,5 millones en 1968 a US§ 178,5
millones en 1971; en términos de pesos, el incremen-
to es obviamente mayor. En 1968 el sector privado
debia un equivalente de $ 1.038 millones y en 1971,
por aumento en el volumen, méas el impacto de la
devaluacién, su deuda externa equivalia a $ 3.609
millones. El crecimiento anual es también impresio-
nante; basta con observar que entre 1967 y 1968 la
deuda aumenté en 78% y entre 1970 y 1971 en 79%.

ii) El crecimiento del total del erédito local a tra-
vés de los bancos comerciales ha sido muy inferior,
pues apenas se ha duplicado en el mismo periodo ¥
en ningln afio ha crecido mas del 17% sobre el ano
anteriur.

iii) La relacidon entre el crédito local de los bancos
comerciales y el uso del crédito externo sufrié dras-
ticas variaciones, con permanente desventaja para
el volumen disponible de crédito en pesos. En 1966
la relacion de endeudamiento entre pesos y délares
que era de 10 a 1, en 1971 habia descendido a una
relacién de 3,6 a 1. Es decir, por cada peso genera-
do por endeudamiento externo, en 1966 habia 10 pe-
sos locales y, en 1971, solamente habia 3,6 pesos dis-
ponibles localmente por cada délar.

Como sintoma para un diagnoéstico del proceso
ocurrido, lo anterior es bien ilustrativo y consisten-
te con los hallazgos relatados anteriormente. En re-
sumen, el sector privado ha visto disminuir la ofer-
ta de crédito a corto plazo para financiar ventas y
capital de trabajo y las necesidades de crecimiento
lo han obligado a tomar préstamos externos.

Vale la pena anotar que lo ocurrido puede refle-
jar una actitud definitivamente optimista por parte
de los empresarios. Al aumentar sus pasivos con un
riesgo no pactado, es evidente que estaban esperan-
do una generacién por lo menos equivalente de utili-
dades, como consecuencia de sus mayores ventas. Es
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decir, el endeudamiento en dolares implica un acto
primario de confianza en el proceso de crecimiento.

Asimismo, actué como aliciente la experiencia de
una devaluacién que a partir de 1967 ha sido ha-
bilmente planificada y dosificada, de tal forma que
el riesgo de cambio empieza a tomarse como un dato
vaticinable del problema decisorio. Mas aun, se pue-
de comprobar que, histéricamente, el endeudamiento
en délares ha resultado menos costoso que acudir al
mercado libre loecal. Las tasas en este ultimo, para
quien toma préstamos, oscilan, segin se vio en la
encuesta, entre 24% y 309%. Por otra parte, y en
via de ejemplo, un préstamo en délares convenido
en el tltimo trimestre de 1971, otorgado sin aval, a
un ano de plazo y a una empresa de primera cate-
goria, habria podido tener la siguiente estructura

de costo:
%
Interés en dblares ...........co0ivivaiiiiiiiiian 8.5
Impuesto (B) .........c0vuueann. T O O P 1.0
Expectativa de devalumeidon .................... 11,0
TEOERL . isiwinis cins s airsmms, R R e v E T EEE 20,5

Para el ejemplo se han maximizado los costos, su-
poniendo que el interés en ddlares era el maximo
registrable (8,69 ) de acuerdo con disposiciones de
la Junta Monetaria y que la expectativa de devalua-
cion era superior a la historica (10% ). En la prac-
tica, una empresa de primera categoria habria po-
dido obtener una tasa hasta de 7,5% en ddlares y
aun més baja en francos suizos aunque con riesgo
de revaluacién (7).

5. Costos alternativos de endeudamiento en mone-
das duras

La diferencia entre obtener préstamos locales o
externos resulta crucial si se mira a la luz de las
deducciones que permite el sistema impositivo.

Dentro de una estricta interpretacion de las leyes
vigentes, las pérdidas de cambio no son deducibles a

{6) En Colombia todo pago de intereses en el exterior tiene un
impuesto equivalente del 129 de los intereses remitidos. EI
deudor esti obligado a retenerlo y pagarlo.

{7) Esto no hubiera sido cierto para algunos perfodos de
crisis en el mercado internacional de capitales, especialmente
en los segundos semestres de 1969 y 1971 cuando la tasa inter-
bancarin de Londres subié hasta 11 y 129, respectivamente.
Como esta es la tasa base utilizada generalmente y los bancos
cotizan entre une ¥ tres puntos por encima, el costo de tales
periodos hubiera sido entre ¢l 13 y el 15%. En febrero de 1972
Ia tasa interbancaria de Londres se situaba en 69 a un afio
de plazo, lo cual permitia hacer préstamos al 8¢;. Se deno-
mina “tasa interbancarin de Londres’” aquella que se reconocen
entre si los bancos de primera categoria de esa ciudad para
dephsitos en eurodélares no inferiores a US$ 260.000. La coti-
zacion varia dependiendo del plazo de los depdsitos que se
hacen entre lres meses ¥y un afno. Usualmente las cotizaciones
para préstamos se basan en la tasa a seis meses.
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menos que ellas estén directamente relacionadas con
el costo de mercancias y servicios adquiridos en el
exterior, los cuales son imprescindibles en la genera-
cion del ingreso. Esta interpretacién impediria de-
ducir como costos contra pérdidas y ganancias la
pérdida de cambio de una compaiia que haya obte-
nido financiamiento para capital de trabajo o ventas.

En el peor de los casos tinicamente podria ser de-
duacido el valor equivalente en pesos de lo realmente
pagado en intereses al exterior.

Supongamos en una hipétesis ilustrativa, que una
empresa esta ubicada en el nivel del 409 del im-
puesto a la renta y veamos cual seria la diferencia
potencial en costo neto entre un financiamiento ex-
terno y uno local:

a) ALTERNATIVA EXTERNA

1SS 100 (equivalente a 2.100 pesos en 1971):

Interés dedueible al 856% (B) ........cc0vvvvnnns 178,60

Crédito en impuestos de 409, (9)............... 71,40

107,10

Salida neta por intereses pagaderos en el exterior asi:
Impuesto retenido y pagado por cuenta del pres-

tamista (1207 de 17860) .................. S aele's 21,42
Pérdida de eambio en el prinecipal, 1175 sobre 2,100

DIRHOI - pmrerins: oo i, 0 o T B ALY B T G R TR B 231,00

Costo por eadan USS 100,............ ST 450,52

B

b) ALTERNATIVA LOCAL

Si los mismos 2.100 pesos se obtienen localmente
a un costo total de 227 incluyendo interés sin exce-
der del 187 (10) y costo de administraciéon (39%),
entonces todos los costos serian deducibles.

Para efectos de impuestos y costos deducibles (2295

8 2A00) GG RE i TR e s A s PR 462,00
Crédito en el impuesto al 4092, . ... ..o, . —1R4,80
o1 FAE T A T (| ———— 277,20

Esta hipotesis estd basada obviamente en que la
tasa de interés no sea superior al 189 porque de
alli en adelante no seria deducible.

;Cudl seria la situacién de una compainia extran-
jera?

El artieulo 19 del Decreto 2152 de 1971 limita la
tasa aplicable a los préstamos externos obtenidos por
companias extranjeras a tres puntos sobre la tasa
base “para obligaciones de primera clase en el pais
de origen”.
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Se supone que dicha base sea el “prime rate” (11).
Se supone ademis que siempre se utilizara la tasa
mas alta de esta manera; el costo para una compa-
iiia extranjera en el mes de noviembre de 1971, hu-

biera sido:
New York Prime .....icovsvssasriiniaiiviiie 5.50
Liiniite Bemal oo bude s med o s e i e e e 3,00

Ineremento por 129 del impuesto de retenecién. 1,02

9,62
Devaluactdn .. .ocoisnsssssssnsansanvsssninsinis 11,00
Conto total uissessissiiaeiisiaeaaa 20,62

Histéricamente el peso colombiano se devalué en
el periodo 1946-66 a una tasa ligeramente inferior de
11% anual. En el periodo 1967-70 esta tasa ha dis-
minuido pero las tendencias presentes del comercio
exterior no permiten un pronbstico optimista; no
obstante, puede presumirse razonablemente para una
decisién financiera que a un afio de plazo el riesgo
es de 11% para maximizar todos los términos.

Las observaciones anteriores tratan de ubicar el
analisis de la demanda de fondos externos, no sola-
mente desde el punto de vista de la limitacion de
recursos sino también como alternativa de costo fi-
nanciero. El andlisis indica que dentro de determi-
nadas condiciones, la decision de tomar préstamos
en monedas duras fue mds econémica que la alter-
nativa del mercado libre. Este pudo ser un estimulo
al endeudamiento. Es razonable pensar ademas que
el problema a que se enfrentaba un empresario den-
tro de la coyuntura de crédito escaso era la de per-
der su posicion frente a una competencia agresiva.
La decision de obtener capital de trabajo adicional
2 una tasa alta, podria ser el precio de la supervi-
vencia en el mercado.

Otra ventaja adicional de los préstamos en dé-
lares era que ellos podrian obtenerse en cantidades

(8) Se supone que el costo fue el miximo registrable ante las
autoridades de cambio de acuerdo con los limites impuestos por
la Junta Monetaria.

(9) En este ejemplo, como en el que sigue, se incluyen los
impuestos como integrantes del costo, simplemente para fines
de andilisis de los costos alternativos; el raciocinio se basa en
que un 409, de B,600F es menor en términos absolutos que un
409 de 189%.

(10) La legislacién tributaria permite deducir como costos
para la declaracién de renta hasta un 189, de los intereses pa-
gados. En enero de 1972 el limite subié al 197.

(11) “Prime rate” es el mombre que se le da a la tasa mis
baja que un banco de Nueva York le cobra a un cliente de
primera categoria.
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fuera del alcance de cualguier intermediario local.
Ninguno de ellos habria podido atender una deman-
da de § 20 millones, y esta rigidez no existe para el
prestamista extranjero.

V—LA OFERTA Y DEMANDA DE DINERO Y
LA TASA DE INTERES

1. Evolucion en términos reales de algunas opciones
de inversién en el mercado convencional

Con el fin de buscar relaciones indicativas de una
tendencia econémica, se disefié un examen compara-
tivo del comportamiento de un buen ntimero de op-
ciones que se ofrecian al inversionista como alter-
nativa a desviar sus ahorros hacia un nuevo mer-
cado. En esta forma se pueden observar las tenden-
cias de un mercado que podria llamarse ‘“convencio-
nal”, que funciona bajo controles y reglas pre-esta-
blecidas y otro que por no estar organizado con re-
glas comunes y conocidas hemos denominado “mer-
cado libre”. A este experimento se le anadié un in-
grediente imprescindible que consistié en convertir
todas las cifras con base a valores adquisitivos de
1966, que fue el ano elegido para iniciar la serie (12) ;
luego se calcularon los crecimientos absolutos ano
a afo en términos de precios reales y se calcularon
los porcentajes ponderados de incremento real, con
el vbjeto de hacer un catdlogo del orden de prefe-
rencia del ahorrista frente a cada opcion y buscar
la causalidad de tales preferencias. Sobre el resulta-
do de este ejercicio se pueden hacer las siguientes
observaciones:

a) DEPOSITOS A TERMINO

Los depésitos a término en los bancos han sufrido
un total estancamiento durante el periodo, el cual,
traducido a términos de precios de 1966 muestra una
mayor depresion. Los depésitos que en tal afio al-
canzaban a $ 80 millones, hoy tienen un valor equi-
valente de apenas $§ 65 millones.

Este es el caso tipico de estancamiento por falta
de estimulo a través de la tasa de interés. El com-
portamiento de estos depdsitos también fue negativo
en todos los afios con excepcién del afio de 1970
(41,27% de aumento respecto al afo anterior). Pe-
ro aun asi, la remuneracién ofrecida no fue sufi-
ciente para hacer que esta opeién fuera competitiva
y en el afio de 1971 los depésitos descendieron en
11,41%. En 1972 la Junta Monetaria establecié un
régimen nuevo que permite pagar hasta 13% a los
depésitos a término. Todavia no es posible evaluar
la reaccién del mercado respecto a esta medida.
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CUADRO &

Depésitos a término en los bancos coemerciales.
1966-1971
Evolucion a precios corrientes y reales (Base 1966)
Rendimiento gravable (1): Hasta 1969 370. Después 7%

(A fin de eada afio)

Monto A precios de 1966 Tusa
A pre- i
‘::12.' Valor Vurincion de Tasa

Afos  rrientes Millo- infla- ofec-

Millo- nes de Millo-

nes de NesSos nes de oG eion tiva

pesos pesos
1966, .. 80,2 80,2 —_— —_— — —
1967... 82,4 5,7 —a4.5 —5,61 8,90 —5,90
1968, .. 70,7 60,4 —15,8 —20,21 7.66 ~—4,56
1969, .. 65,3 62,1 —8,34 —13,74 7,03 —4,03
1970... 99,0 73,6 21,6 41,27 7,84 —0,34
1971... 7.3 66,2 —8,4 —11,41 10,89 —3,89

Tasa ponderada promedin de incremento real —0,21.

Fuente: Revista del Banco de la Republica. (1) Hasta 1970
las tasas eran las siguientes: 49, para depdsitos hasta de
24 meses; 2%, para depésitos n mis de 6 meses; 1%, para
depdsitos o mis de 3 meses, Se supone para este periodo que
los depbsitos estaban repartidos proporcionalmente en las tres
alternativas, ya gue la tasa promedio de rendimiento fue del
1%. En 1871 estos intereses fueron elevados asi: hasta 69,
4 menos de 90 dias; hasta 79, a mas de 90 dias, Se supone
que todos los depdsitos estaban a la tasa mis alta,

b) PLANES DE CAPITALIZACION

Después de los depdsitos a término, la alternati-
va que recibié la mas baja preferencia por parte de
los ahorristas, fue el sistema de capitalizaciéon. Du-
rante una época estos planes fueron muy populares
(1963-1965) pero la presencia de la inflacién y de
otras opciones mas rentables destruyeron sus posi-
bilidades de éxito.

En 1962 ya se habian colocado 150.200 titulos de
capitalizacion y para 1966 se habia llegado a 438.000.
Cuatro afos mas tarde apenas circulaban 340.000
titulos.

Las reservas matematicas formadas por las cuotas
de los participantes llegaban en 1966 a $ 761 millo-
nes y a precios constantes apenas alcanzaban § 841
millones en 1971. Hubo afos, como el de 1969 en
que se registr6 una fuertisima baja del total de
cédulas en circulacion. Este movimiento coincide, cu-
riosamente, con el éxito que tuvieron durante el
mismo afno los fondos mutuos de inversién que
mostraron, como se verd mas adelante, un aumento
de 959% sobre el afio anterior.

(12) En todos los cuadros Ias cifras estin reducidas a pre-
cios constantes, utilizando el fndice nacional de precios al eon-
sumidor para empleados del Departamento Administrativo Na-
cional de Estadistica.
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CUADRO 7

Planes de capitalizacion 1866-1970
Evolucibn a precios corrientes y reales (Base 1066)

(A fin de cada afio) Rendimiento gravable: 695 (1)

CUADRO 8
Cédulas de capitalizacion del Banco Central
Hipotecario. 1966-1971
Evolucién a precios corrientes y reales (Base 1966)

(A fin de enda afio) Rendimiento: 6%

Reser- A precios de 1966 .
b :?t‘i‘- Variacion - Tasa
temiti- e
N¢de casen v""’i" de
millo- '“’"i e efec-
titulos nes de M2 Millo- infla-
pesos Millo- nes de %o tiva
corrien- nes de pesos cion
tes pesos
1966 ...... 4388 761 T61,0 - — _ = o —
L1087 “viniee 438,1 B48  TT8B.T 17,7 2,33 8,90 2,90
b 07 Jr— 420,4 206 1773,7 —H0 —0,64 7,66 —1,566
1868 ...... 318,2 9856 786,56 11,8 1,63 7,03 —1,03
270 ...... 340,9 1.115 B28.4 42,9 646 7,04 —1,34
IB2Y minee —— 1256 £41,8 13,4 1,62 10,80 —4,80

Reser-

Vi ma- A precios de 1966

temd- Tasa

tiean  Valor e Tasa

precios  nomi- Variacion de
Afios corrien-  nal efec-

tes infla-

Millo-  Millo- Millo- tiva

nesde nesde nesde % eién

pesos pesos pesos
19686. . 360,0 60,0 —_ — _ —
1967.. 388,0 366,3 —3.7 —1,08 8,90 —2,90
1968. . 467,2 3990,0 42,7 11,98 .66 —1,66
1969. . B606,7 403,23 4.3 1,08 T.03 —1,03
1870.. 576,3 428,2 24,9 6,17 7,84 —1,34
1871.. 689,58 462,3 34,1 7,96 10,89 —4,89

Tasa ponderads promedia de incremento anual: 2,10

Fuente: Flujo de fondos financieros de la economia colom-
biana 1862-1969, pigina B3.

(1) Para determinar una tasa de rendimiento normal se han
descartado todos los elementos de azar envueltos en el siste-
mua y se ha adoptado la tasa del 695 que es la mis frecuente-
mente utilizada. Esta serim lan tasa que recibe un suserip-
tor que tiene que esperar hasta el final del plazo para recu-
perar su shorro, Existen muy diversos sistemas de capitali-
zacidn que en general son planes de shorro en los que un
nimero fijo de participantes se comprometen a realizar desem-
bolsos tdnicos o periédicos hastn completar enda uno, en un
cierto plazo, una suma determinada la cual constituye el valor
nominal del plap, Sobre las contribuclones periédicas se de-
vengan intereses compuestos y dichos pagos dan derecho a
Jugar automiticamente en sorteos, igunlmente periédicos, con
premios cuya cuuntia es la del valor nominal de las ecédulas
(o titulos), El prineipal incentivo es el de los sorteos antes
mencionados, Sin embargo, en la mayoria de los planes, se
ofrece la posibilidad de obtener, después de un cierto periodo,
préstamos durante la vigencia del titulo y hasta por el valor
de rescate. En algunos planes se ofrecen créditos hipotecarios
hasta por un monto que puede ser superior al valor nominal
de la eédula.

El crecimiento promedio ponderado de esta op-
cion fue de 2,10%.

c¢) CEDULAS DE CAPITALIZACION DEL BANCO CENTRAL
HIPOTECARIO

En tercer lugar figuran las cédulas de capitali-
zacion del Banco Central Hipotecario. Estos papeles
contaron con mejor aceptacion que las cédulas de
otras companias de capitalizacion, sin duda porque
la expectativa de obtener un financiamiento de vi-
vienda estd practicamente asegurada en este caso,
lo cual no sucede con las cédulas de las empresas
privadas.

Las reservas matemiticas que llegaban en 1966
a $ 360 millones se situaban en 1971 en $ 462 mi-
llones. El incremento en términos reales es positivo
a partir de 1968, pero el crecimiento promedio en el
periodo es apenas de 5,45%.
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Tasa ponderada promedia de incremento anual 5,45

Fuentes: Revista del Banco de la Repiblica y Oficina de
Estadistica del Banco Central Hipotecario. Las notas del cua-
dro 6 son también validas para este.

d) SEGUROS INDIVIDUALES DE VIDA

Se incluyo dentro de la muestra el caso de los se-
guros individuales de vida que son el vehiculo mas
importante y dindmico de movilizacién de ahorro, en
los paises de alto desarrollo.

En Colombia esta alternativa es de muy poca im-
portancia dentro del conjunto del ahorro nacional.
El total de primas recaudadas en el ano 1970 en
términos reales, fue apenas de § 184 millones, que es
inferior, por ejemplo, al aumento en los depésitos
de las cajas de ahorro ($ 379 millones para 1970).

CUADRO 9
Seguros individuales de vida. 1967-1970
Evoluelén a precios corrientes y reales (Base 1066)

(A fin de eada afio) Rendimiento (1) gravable: 8%

Valor
primas A precios de 1066
recau- asa
Nime- dadas i Tasa
a pre- Millo. Varincion de
Afos rode cios co- ——— efec-
rrientes nes de infla-
polizas Millo- Millo- tiva
nes de pesos nes de o cién
pesos pesos
1967 86.978 171,6 167.6 -— —_— o ——
1968 B8.671 191,6 163.6 6,0 6,0 7.66 —4.,566
1969  98.163 185,6 147,9 —157 —157  T,08 —4,08
1970 96.330 248,0 1842 36,3 36,3 784 —4.34

Tasa ponderada promedia de incremento anual: 7,51

(1) Es imposible formarse un juicio sobre el rendimiento de
las pélizas de seguro sin saber la proporeién dentro del total,
que tiene algin componente de ahorro y por la gran warie-
dad de planes, Como estos planes no gozan de liquidez, se ha
supuesto que el rendimiento es inferior al del ahorro, o sea
en 3%.
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La utilizacién del seguro de vida como vehiculo
de ahorro o proteccién de riesgo, es muy poco favo-
recida por los colombianos. El nimero de pdlizas
vigentes apenas se habia elevado en un 11% entre
1967 y 1970 (87.000 pdlizas en 1967 y 96.000 poli-
zas en 1970).

La experiencia de la pérdida en el valor adquisi-
tivo del dinero puede senalarse como un factor prin-
cipal en la renuencia del publico a tomar seguros; la
falta de educaciéon sobre la conveniencia de los mis-
mos es también una causa del bajo promedio de in-
cremento anual, que en este caso es de 7,51%.

La resistencia a asegurarse en un periodo de ex-
pectativas inflacionarias es evidente; y no hay razén
para pensar que pueda cambiar en el futuro, pues
el mercado del seguro estda formado por personas que
tienen una alta racionalidad econémica. Las recien-
tes medidas del gobierno sobre ereacién de un siste-
ma de ahorro de valor constante (Decretos 677 y
678 de 1972) colocan a los seguros en mayor desven-
taja comparativa puesto que el sistema de log ajus-
tes periédicos no esta previsto todavia para las
companias de seguros.

CUADRO 10

Colocacion de acciones de sociedades anénimas.
1966-1971

(A fin de cada afio)

A precios de 1066
Monto
total de Tasa

emisién Monto Variacién
Afios an total de efec-

](ﬁllonu emlalﬁ]n it

pesos ANUR ones tiva

a precios Millones

corrientes de pesos  de pesos (1)
1966 ... 2271.7 - — — —
1966 ... $08,0 3080 -— -— 5,10
1967 ... 363,4 383,7 25,7 12,56 5,24
1968 ... 439,8 76,6 41,9 36,13 B,19
1960 ... 641,2 511,3 135,7 —80,16 4,26
1970 .6 418,17 311,0 —200,2 8,34 3.11

Tasa ponderada promedin de incremento anual: 9,00

Fuente: Bolsa de Valores de Bogotf. (1) Se asumieron las
mismas tasas efectivas de los fondos mutuos. Cuadro 14.

¢) COLOCACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES
ANONIMAS

El cuadro 10 contiene la informacién referente a
las emisiones de acciones por parte de sociedades
anénimas, que han constituido la fuente principal de
capitalizacién del sector privado. De su examen con-
viene destacar que esta forma de captacién de aho-
rro privado ooupa un lugar muy modesto dentro del
total del mercado de capitales. Los crecimientos
anuales en términos reales son inferiores a los de
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los depdsitos de ahorro, con excepcion del afio 1969
que fue excepcionalmente bueno para todas las op-
ciones. El comportamiento del afio 1970 indica una
girave depresion, pues en términos reales la capaci-
dad de orientar recursos hacia la formacion de ca-
pital del sector industrial, fue inferior en 1970 a
los niveles de 1966. La tasa promedia de incremento
anual es de 9,009.

f) DEPOSITOS DE AHORRO

Los depositos en cuentas de ahorro, a pesar del
muy bajo interés que reciben, mostraron un incre-
mento sostenido. En términos constantes aumenta-
ron en $§ 1.000 millones entre 1966 y 1971 y la tasa
promedio de incremento anual fue del 10,617 . Las
tasas de incremento reales son positivas para todos
los afios.

Este interesante resultado confirma el hallazgo de
que hay un vasto grupo de colombianos que tienden
a ahorrar a pesar y por encima de la pérdida adqui-
sitiva del valor de su dinero (13).

Tal comportamiento, que se ha denominado “ilu-
sion monetaria” consiste en una ignorancia de la
posicién de los ahorristas frente a las expectativas
de incremento en los precios y contradice, por otra
parte, la teoria de que la tasa de interés seria de-
terminante para estimular el hdbito del ahorro, pues
es precisamente esta opeidn la peor remunerada en
Colombia. El fenémeno puede atribuirse en parte a
tales causas pero también a otras circunstancias co-
mo son:

i) La mala distribucion de los ingresos que impi-
de que grandes masas de poblacién puedan ingresar
a formas mas sofisticadas de ahorro;

i) Este es el tinico sistema conocido y al aleance
de gran parte de la poblacién;

iii) Las cajas de ahorro constituyen el vehieulo
que satisface el deseo de liquidez que es inherente
a la conducta econémica de las personas.

No parece probable que este ahorro provenga de
zonas de altos ingresos, pues las ventajas adicio-
nales que ofrece, como la exencién de impuestos por
los primeros § 150.000, el patrimonio familiar inem-
bargable (hasta § 30.000) y la exclusion de los pri-
meros § 50.000 para juicios de sucesidén, son ven-
tajas marginales. Ciertamente la primera no consti-
tuye incentivo alguno, ya que cualquier otra obli-
gacién del gobierno estd también exenta a niveles
més altos de rendimiento.

(13) El Ahorro y la Inflacién en Colombia, 1950-1860, Joa-
quin de Pombo. Editorial Tercer Mundo. 1964, Capitulos 19 y 20,
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CUADRO 11
Total de depdsitos en cuentas de ahorros. 1966-1971

Evolucién a precios corrientes y reales (Base 1966)

(A fin de cada afio)

Rendimiento exento: 49 (1)

A precios de 1966 Tasa Tasa
Monto
a precios de in- efec-
Afios corrientes Varincién
Millones Millones ———————— flacién tiva
de pesos Millones
de pesos  de pesos % % %
1966  1.706,1 17061 @ —— @ — - .

1967 1.989.6 1.827,0 121,9 7,16 8,90 —4,90
1968 2.367,2 2.021,6 104,56 10,656 7,66 —3,56
1969 2.716,2 2,166,0 144,56 7,16 7,03 —3,03
1970 3,426,5 2.544,9 378,9 17,48 7.84 —3,34
1971 4.148,2 2.780,3 235,4 9,256 10,89 —6,89

Tasa ponderada promedia de incremento anual 10,61

Fuente: Revista del Banco de la Repiblien, (1) La tasa es
inferior en la prictien porque se pagn por trimestres vencidos
y sobre saldos minimos. Nota: Las cuentas de ahorro tienen
ciertos natractivos adicionales al interés que devengan, asi:
(n) Los primeros § 150.000 estin exentos de todos los impues-
tos nacionales, departamentales, municipnles ¥ de renta y come-
plementarios, tanto para el capital como para los intereses:
(b) hasta £ 30.000 constituyen patrimonio familinr inembar-
wable, ¥ (¢) los primeros § 50,000 pueden excluirse de los jui-
cios de suecesiGn.

En momentos en que se terminaba este trabajo,
la Junta Monetaria, con autor:zacién del Gobierno,
tomé la decision de duplicar la tasa que se reconocia
sobre estos ahorros, del 47 al 8,6%. (Resolucién de
la Junta Monetaria namero 32 de 1972).

Esta medida entrafia un gran sentido de justicia.
La politica anterior consistia en utilizar los ahorros
de los colombianos mds pobres para financiar pro-
gramas de desarrollo que no siempre los beneficiaban
a ellos y simultineamente castigarlos a través de
la inflacion; pero fuera del aspecto de justicia surge
ahora el interrogante sobre la influencia de esta
nueva tasa sobre el volumen total del ahorro de
esta clase,

g) BONOS DE GARANTIA GENERAL

Los bonos de garantia general de las corporacio-
nes financieras tuvieron buena aceptacién, basica-
mente porque se ha establecido un mercado cautivo
a través de arreglos con las companias de seguros.
El monto anual de las emisiones subié consistente-
mente de afio a afio, pero en 1970 fue notoriamente
inferior al del ano anterior.

La colocacién fue de $ 133 millones en 1966 y al-
canzé a § 547 millones en 1970, los cuales reducidos
a términos de 1966 equivalen a $§ 406 millones. En
1971 el Banco de la Repiblica establecié un sistema
de sustentacion que contribuird positivamente a for-
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talecer la demanda de estas obligaciones. La tasa
ponderada promedia de incremento es de 29,73%.

CUADRO 12
Bonos de garantia general (1) de las
corporaciones financieras. 1966-1970

Evolucién n precios corrientes y reales (Base 1966)

Rendimiento gravable; 2095

(A fin de cada afio)

Saldo A precios de 1966
en mi-
llt:'nes Tasn -
@ : nsa
Afios pesos Valor Variacién de in-
a efectiva
precios  Millo- Millo- flacion
corrien- nes de nes de %
tes pesos pesos
1966 133,6 134,6 —_— - R -
1967 224,7 206,3 721 b4,42 8,90 11,10
1968 380,4 324,0 118,6 67,49 7,66 12,44
1969 492,9 398,1 68,2 20,99 7,08 12,97
1870 647,5 406,8 18,7 3,49 7,34 12,66

Tasa ponderada promedia de incremento anual 29,73

Fuente: Superintendencia Banearin. (1) Corresponde a bonos
en eirculneidn., Notn: Estas obligaciones se emiten a [ afios
de plazo y devengan intereses del 89%. Se negocian en el mer-
cado a un descuento entre 76% y 85%. lo que produce una
rentabilidnd que oscila entre el 17 y el 209;. Estin garantiza-
dos por ln eartern de lns corporaciones ¥ su mereado esti
formado bisicamente por las companias de seguros. Estos bo-
nos no estin exentos de impuestos.

h) CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO

Los certificados de abone tributario son, tal vez,
el instrumento mas codiciado actualmente en el mer-
cado de capitales. En términos absolutos ellos captan
anualmente un mayor volumen de ahorro que cual-
quier otra opcién ($ 719 millones en 1971).

En 1967, afio de su creacién, se emitieron papeles
por valor de § 161 millones. Desde entonces la co-
locacién de estos certificados ha venido aumentan-
do permanentemente. El mayor incremento en las
emisiones se presenté en 1968 (101,35%) debido al
notable aumento de las expertaciones menores en ese
ano. En 1970 el incremento real fue solo del 5,87%;
al afio siguiente, 1971, se emitieron certificados por
un valor de $ 719 millones, lo que significé un in-
cremento del 16,14% sobre 1970 y del 225,7% so-
bre 1967.

Los certificados de abono tributario constituyen
un éxito que no debe decaer en el futuro. El ecreci-
miento promedio fue de 33% en el periodo. El atrac-
tivo de estos papeles es extraordinario porque cons-
tituyen una inversiéon con liquidez, a corto plazo y
rentabilidad minima de un 15%, exenta de impues-
tos, la cual sube substancialmente dependiendo de la
ubicacién del tenedor dentro de la escala impositiva.
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CUADRO 13
Certificados de abono tributario. 1967-1971
Evoluciéon a precios corrientes y reales (Base 1966)

(A fin de ecada afio) Rendimiento exento: 17%

Monto A precios de 1966
anual
de las
emi- Tasa
siones  Valor Tasa
Afios apre-  goq. Variacién
cios co- de
rrientes emisién
en mi- efectiva
llones Millo- Millo- inflacién
de nes de nes de %
pesos pesos pesos
1967 161 148 - - — —
1968 349 298 160 101,35 7,06 0,44
1969 492 392 04 31,64 7,03 9,97
1970 559 4156 23 5,87 7.4 9,66
1971 719 482 67 16,14 10,89 6,11

Tasa ponderada promedia de ineremento anual 383,26

Fuente: Revista del Banco de la Repiblica. Nota: El certi-
ficado de abono tributario (CAT) es un instrumento creado por
el Decreto 444 de 1967, como un estimulo para las exporta-
ciones menores. Consiste en un certificado que el Banco de
la Repiblica entrega al exportador adicionalmente al valor
del reintegro, por un valor equivalente al 159, del mencio-
nado reintegro y que sirve, al término de su maduracién,
para pagar impuestos. El CAT es un instrumento de cap-
tacion de ahorro a corto plazo, se emite al portador, es li-
bremente negociable y la mayor parte de las operaciones se
realiznn en la Bolsa de Bogoti. Es libre de toda cluse de
impuestos y devenga un interés anual que oscila entre el
14,6 ¥ el 17.69. Tiene un periodo de maduracién de § o 6
meses, dependiendo de si son generados por exportaciones
de manufacturns o de productos agricolas, respectivamente,
Su erecimiento estard siempre limitade por el monto de las
exportaciones es y su liquidez grand te influida por la
demandn en las époeas de pago de impuesto.

i) LOS FONDOS MUTUOS .

Un vigoroso crecimiento promedio correspondié a
los fondos mutuos que tuvieron una etapa de eufo-
ria sostenida desde 1966 hasta 1970, periodo en que
sus activos crecieron en términos reales, de $ 239 mi-
llones a $ 1.407 millones. Hubo anos como el de
1969 en que el aumento en términos reales alcanzé
al 95% sobre el afio anterior. Durante 1971 se re-
gistré, sin embargo, una aguda depresién que dis-
minuyd el monto de sus -activos en un 35%. En la
historia reciente del mercado de capitales, tal vez no
ha acontecido un episodio mas patente de éxito y
fracaso en tan corto tiempo. Se han ensayado mu-
chas teorias sobre este fenémeno entre las cuales
la mas plausible parece ser la siguiente:

Durante la etapa 1968-1970, el éxito inicial del
sistema engendré una presién exagerada de la de-
manda sobre una oferta relativamente estacionaria
en el nimero y volumen de las acciones suscritas en
la bolsa. Ello produjo naturalmente una alza en el
precio de las acciones. Simultineamente los fondos
mutuos cayeron en la tentacién de hacer una propa-
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ganda agresiva que consistia en presentar el creci-
miento del valor de sus activos como un rendimiento
efectivo por encima de la rentabilidad. Como las in-
versiones en fondos estaban exentas de impuestos,
era posible decirle al inversionista que su inversion
estaba produciendo el 309 neto de impuestos. Esta
ilusién cre6, posiblemente, la sicologia de que una
rentabilidad inferior era deleznable. Cuando la
afluencia de fondos empezd a disminuir y los pre-
cios se estacionaron, la propaganda no pudo conti-
nuar y luego vino una etapa continua de depresion
durante la cual los suseriptores empezaron a retirar
masivamente sus inversiones, precipitando una co-
rrida hacia la baja.

CUADRO 14

Fondos mutuos de inversién. 1966-1971
Evolucién n precios corrientes y reales (Base 1966)

(A fin de eada afio) Rendimiento exento. (1)

Activos A precios de 1966
a pre- Tusa  Tasa
Afios cios co- de in-  efec-
rrientes  Activos Variacién N
flacid tiva
Millones Millones Millones <
de pesos  de pesos de pesos L
1966 239,3 239,83 —_ e — —
1967 2990.6 276,1 36,8 14,96 8,00 5,10
1968 531,6 464,0 178,9 66,03 .66 6,24
1969 1.110,8 885,8 431,8 95,11 7.03 5,19
1970 1.407,2 1.046,5 159.7 18,03 7.4 4,26
1971* 1.009,0 676,83 —a60,2 —36,31 10,89 3,11

Tasa ponderada promedia de incremento anual: 33,82

(1) En este caso se han utilizado como tasas de rendi-
miento anual las que aparecen en el documento SIMEC 10
preparado por Roberto Junguite y Juan Carlos Jaramillo,
para el simposio sobre el mereado de capitales, cuadro NI.7,
Bogotd, abril de 1971. Tales rendimientos estin calculados
linicamente sobre las 13 aceiones de mayor importancia en
las Bolsas de Bogotd y Medellin, y son los siguientes: 1067,
14%:; 1968, 12,8%: 1969, 12,229: 1970, 11,6%. Para 1971
se ha caleulado convenientemente el 149, en vista de la fuerte
baja en el valor de mereado de las acciones. El factor de
valorizacién se ha descartado porque no se obtuvieron datos
confiables. * En 30 de agosto de 1971. Nota: Los fondos mu-
tuos emiten unidades de inversién cuyo precio resulta de
dividir el total de aectivos por el nimero de unidades en eir-
culacién: una parte sustancial de los activos esti invertida
en acciones de sociedades anénimas: la totalidad de los divi-
dendos ingresan al fondo ecomfin y la sociedad administrado-
ra del fondo puede cobrar hasta un 29 anual por los servicios
de administracién y asesoria. El capital invertido goza de
exencién de impuestos como también los dividendos, ecuando
son reinvertidos.

j) CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIFOTECARIO

Las cédulas del Banco Central Hipotecario tam-
bién recibieron amplia aceptacion. En 1971 existian
$ 4.960 millones en poder del piuiblico que a precios
de 1966 equivalian a $ 3.324 millones. El crecimien-
to de 1969 fue sorprendente pues lleg6 a § 968
millones y la tasa promedia de incremento anual a
38,12%.
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Sin embargo, este resultado debe mirarse con mu-
chas reservas porque un porcentaje muy alto de la
demanda proviene del régimen de inversiones for-
zosas que obliga a las cajas de ahorros, compafifas
de seguros y capitalizadoras a suscribir parte sus-
tancial de los aumentos obtenidos, en estos papeles.
Se trata pues de un ahorro transferido.

CUADRO 15

Cédulas hipotecarias del 9.5%. 1968-1971

Evolucién a precios corrientes y reales (Base 1966)

Rendimiento exento: 11,56%.

Monto
de las A precios de 1966
cédulas
en po-
der del Tasa Tasa
phblico
Afios
Pre- Variacién de in-  efec-
cios co- Valor
rrien- —_———————— .
tes en flacién tiva
ml‘lilonu Millones Millones
e
pesos de pesos  de pesos
1868, ... 14154 1.208,7
1969, ,.. 2.729.8 2.176,7 968,0 80,00 7,08 4,47
1970,... 3.795.,2 2.819.6 642,9 29,54 7.34 4,16
1971..-. 4.960,2 3.324,5 504,9 17,91 10,89 0,61

Tasa pondernda promedia de incremento anual 38,12

Fuente: Oficina de Estadistica del Banco Central Hipoteeario.

Nota: Las Cédulas Hipotecarias del 9.59% tienen un plazo de
20 afios ¥y no participan en sorteos, pero pueden ser redimidas
en todo o en parte en cualquier momento que el baneco lo juzgue
conveniente. De estos instrumentos no se efectian transacciones
en Ia bolsa de valorea, pues son negociables directamente al pre-
cio del 869.. Laa cédulan se pueden ndquirir y redimir en ecual-
quiera de las 44 sucursales del banco en el pafs, lo que les da
una absoluta liquidez. Tanto el eapital como los intereses de-
vengados son totalmente exentos de los impuestos de renta ¥
complementarios, lo mismo que de masa global hereditaria. Son
emitidas en montos de $ 100.00 a $ 100.000.00 y al adquirirlas
se paga una eantidad inferior en 149 a su valor nominal. Su
interés real es del 11,695, El Banco Central Hipotecario hizo su
primera emisién de cédulas en el afio de 1943 y desde entonces
estos instrumentos de ahorro han wvenido convirtiéndose paula-
tinamente en la principal fuente de financiacién a largo plazo
de todas las actividades de fomento de la vivienda, desarrolla-
das por esa entidad. En el afio de 1968, luego de la aparieién
de los Bonos de Desarrollo Econémico, Clase B, que entraron
a devengar intereses del 9,59;, el banco se vio inclinado a emi-
tir papeles con ese mismo interés; simultineamente, como me-
dida de equidad, se autorizé la conversién de las eédulas viejas
del 7,5%.

Sin duda alguna el comportamiento de este ve-
hiculo de ahorro es un reflejo de una combinacién
afortunada de factores entre los que se cuentan el
prestigio de la institucién, la liquidez automaética del
papel, la tasa de interés razonable y la exencién to-
tal de impuestos, que la hacen més atractiva para las
personas naturales y juridicas que estin colocadas
en niveles muy altos de impuestos.
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k) BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO. CLASE “B"

Los bonos de desarrollo econémico mostraron un
comportamiento dindmico a través de todo el perio-
do, pero ello debe mirarse también con grandes re-
servas desde el punto de vista del resto de la mues-
tra. La oferta de bonos es irregular e ineldstica por-
que depende de las autorizaciones que haya tenido
el gobierno para hacerlo. Por otra parte, se puede
presumir que sus adquirientes son, en altisimo por-
centaje, personas juridicas a quienes convenia adqui-
rir tales activos para evitar impuestos. Es razonable
pensar que este no es un vehiculo normalmente utili-
zado por personas naturales y que su crecimiento
estd, ademds, atado al sistema de inversiones forzo-
sas de las compaiiias de seguros, de capitalizaciéon y
los fondos mutuos que estdn obligados a suscribir
parte de sus activos en estos bonos. La tasa prome-
dia de incremento de esta opcién es de 39,11%.

CUADRO 16

Bonos de desarrollo econémico. Clase B. 1966-1971

Evolucién a precios corrientes y reales (Base 1966)

(A fin de cada afio) Rendimiento exento: 11,59.

Monto
de los A precios de 1966
bonos
en eir- -
cula-
cién n Varincién Tasa de Tasa
Afios precios  Valor
corrien-
tes Millones inflacién efectiva
Millones
Millones de pesos Yo
de pesos de pesos
1966...... 349 849 - — - — - - —
& | FG 348 319,86 —20,4 —8,42 8,00 2,60
1968...... 370 316,0 —3,6 —1,13 7.66 3,94
1969, ..... 604 481,7 1656,7 52,44 7.08 4,47
1970...... 858 6374 156,7 32,32 7,34 4,16
19T cwans 1.568(1) 1.044,2 406,8 63,82 10,89 0,61

Tasa ponderada promedia de incremento anual 39,11

(1) Para este afio el Gobierno presupuestd una emisién de
§ 700 millones.

Nota: Estos bonos se emiten a 10 afios de plazo y se amorti-
zan mediante sorteos trimestrales. Son de inversién voluntaria
vy exentos de impuestos., Devengan un interés de 9,69, a partir
de 1968 y se colocan en el merecado al 96% de su valor
nominal. El rendimiento real es de 11,6%.

2. Evolucion en términos reales del mercado libre

Para dar un indicio del comportamiento del merca-
do libre se incluyen dos cuadros que contienen: i) un
resumen del volumen de las operaciones registradas
por las entidades que participaron en la encuesta
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(cuadro 17) y ii) un resumen del crecimiento de la
demanda de préstamos externos (cuadro 18). En
cuanto a la inclusién de este 1ltimo, se debe recono-
cer que esta informacién no es consistente con el
resto de las opciones analizadas porque se trata de
recursos ajenos a la oferta monetaria local. No obs-
tante, parecié que su inclusién contribuiria a ilustrar
el andlisis. Como se explica en otra parte de este
estudio, la existencia del mercado supone mna de-
manda y la contratacién de préstamos externos pue-
de atribuirse fundamentalmente a la inexistencia de
recursos locales en igual magnitud.

Este ejercicio revela las siguientes observaciones:

n) ENTIDADES ESPECIALIZADAS

CUADRO 17

Financiacion interna al sector privado. 1966-1971
{Mercado de la muestra)

(A fin de cada afio) Rendimiento gravable: 209.

Monto
total de A precios de 1966
las ope-
racio-
nes a Tasa de  Tasa
Afios precios  Valor Variacién
corrien- inflacién efectiva
tes Millones
Millones
Millones de pesos T
de pesos de pesos
1966...... 61,8 61,8 _ e — —_
1967...... 950 87,2 26,4 41,10 8,90 11,10
1968. ... .. 117,1 100,0 12,8 14,68 7,66 12,44
1969...... 2231 1779 N9 7790 708 12,97
1990, ... 3777 280,6 102,7 67,73 7.34 12,66
197100 vass 5654,3 71,6 90,9 82,39 10,89 9,11

Tasa ponderadan promedia de ineremento anual: 4635

Los recursos que manejaban las entidades inves-
tigadas alcanzaban solamente a $ 61 millones en
1966 y de alli en adelante empezaron a crecer en
forma sostenida. En términos corrientes llegaban, en
1971, a § 554 millones que a precios constantes te-
nian un valor de $ 371 millones en el mismo afo.
Hay afios en que se registran fuertes alzas como en
1969 (77,9%) y 1970 (57.7%). El crecimiento pro-
medio es de 46,35%.

Aunque en términos absolutos las cifras son muy
inferiores a las acumuladas por otras formas de
ahorro tradicional, la tendencia de crecimiento es
mis elevada que la de cualquier otra de las opciones
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examinadas. Estos datos proporcionan una idea del
volumen de recursos que se han venido trasladando
a este mercado. Conviene recordar que los fondos
canalizados a través de las entidades especializadas,
constituyen apenas una parte del mercado.

Existe un volumen muy importante de operacio-
nes no identificadas que se realizan directamente en-
tre personas naturales y juridicas con sociedades
colombianas y extranjeras. Una investigacion de es-
te campo exigiria acudir directamente a la contabi-
lidad de un gran nimero de compaiiias, lo cual no se
considerd factible.

CUADRO 18

Financiacion externa al sector privado. 1966-1971

(A fin de cada afio)

Monto
total de Valor Vaviaei6n
los total
présta- en millones ———
Afios mos en de pesos
millones En millones
de US$ (2) de pesos %
(1)
1966. . ... 43,6 688,6
1967..... 36,8 6822 6,4 -—1,00
1968, .... 61,6 1.040,0 4578 49,02
1969..... B7.1 1.569,1 519,1 49,91
1870..... 105,3 2.014,4 4558 29,20
j ¢ ) TR 178,56 3.737.8 1.723,4 86,56

Tasa ponderada promedia de incremento anual: 60,17

(1) Tomado del euadro 5. (2) Utilizando las siguientes tasas
de cambio por US$ (precio de venta): 1966, § 13,50; 1967,
$ 15,82: 1968, § 16,01 ; 1969, $ 17,90; 1970, $ 19,13 ; 1971, § 20,94.

b) ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO EN
MONEDAS DURAS

Para completar el panorama se incluye en el cua-
dro 18 la evolucién del endeudamiento del sector pri-
vado en monedas duras. Alli se observa una tenden-
cia acelerada por tal alternativa. Convertidos a las
tasas de cambio de cada afio, los saldos de los prés-
tamos vigentes aumentaron de § 588,6 millones en
1966 a $ 3.737,8 millones en 1971. La fortaleza de
la demanda estd claramente reflejada en el afio de
1971, cuando los préstamos aumentaron en 85%
sobre el afio anterior. El erecimiento promedio anual
fue de 60,17%.

El cuadro 19 contiene un catilogo de todas las
opciones examinadas, ordenadas de menor a mayor
de acuerdo con el crecimiento promedio anual que
experimenté cada una de ellas.
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CUADRO 19
Opciones de ahorro

Tasas promedias ponderadas de incremento anual

{Caleuladas sobre valores constantes de 1966) *

A—Mercado convencional

1. Depésitos a término ............... S T . —0,21
2. Sistemas de capitalizaciéon ...........cc00ieus Srare 2,10
3. Cédulas de eapitalizacién del Banco Gent.rll Hipo-

CEBIEID. i d s e RURSaTRS e TR Wi 5,40
4. Seguros Individunles de vida ..................... 7.51
6. Colocacién de acciones de sociedades anénlmu 9,00
6. Depbsitos de ahorro ...............00ann veininiis e 10,61
7. Bonos de garantia general .................... 29,73
8. Certificados de abono tributarvio,,........ce00vusn 33,26
9. Fondos MUtU08 ......covvueiviiivinannsssssinsns 33,82
10. Cédulas hipotecarias del Banco Central Hipoteca-

0 [BB9B) cassanana iR e SRS R e 38,12
11. Bonos de desarrollo econdémico ..............0000. 398,11

B—Mercado libre

12. Operaciones de los intermediarios especializados.. 46,35
18. Endeudamiento en das duras (1) ............ 60,17

(*) Tomnadas de los cuadros 7 a 18. (1) Ohvimenu la inclu-
sién de este rubro en el cuadro tiene, tinicamente, propésitos
de comparacién pues en este caso no se trata de una “‘opcién
de ahorro".

3. Relacion entre las tasas de crecimiento y las
tasas de interés efectivas

Se han incluido en eada uno de los cuadros los
siguientes datos adicionales: (cuadros 6 a 17).

i) La tasa anual de inflacién, calemlada como el
porcentaje de variacién en los indices de costo de
vida (empleados) vy,

ii) La tasa efectiva de interés. Esta tultima estd
calculada deduciendo de la tasa de interés normal,
la tasa de inflaci6bn para cada afio. En las notas a
los cuadros se explica cuales son los rendimientos
normales elegidos para cada opeidn.

El propédsito de este ejercicio es el de busear una
correlacion entre las tasas de crecimiento y las tasas
efectivas de interés. El cuadro 20 que se incluye a
continuacioén, contiene un resumen de los resultados
de este experimento. Antes de hacer comentarios del
mismo, es necesario advertir que el propésito que se
persigue es el de senalar tendene’as generales y que
pueden existir distorsiones causadas por el sistema
de caleulo, o la adopeién de variables que podrian
ser discutibles. La principal distorsién consiste en
que cuando se trata de instrumentos nuevos en el
mercado, los crecimientos relativos anuales resul-
tan muy altos porgue la base absoluta es baja; esto
prede suceder con los bonos de garantia general de
las corporaciones financieras, y los certificados de
abono tributario; también hay variables discutibles
como son las tasas de rendimiento asumidas para los

SEPTIEMBRE 1972

sistemas de capitalizacién, para las acciones y para
los fondos mutuos.

En estos dos tultimos casos la rentabilidad asu-
mida es la mds baja porque no se considera la ga-
nancia de capital que pudo ser alta en los afios de
bonanza de la Bolsa y luego desaparecié en los 1l-
timos 18 meses. De todos modos un cileulo mas
sofisticado podria cambiar la ubicacién de estas op-
ciones en el cuadro que sigue sin destruir las con-
clusiones generales.

CUADRO 20

Porcentajes de variacion anual y tasas de interés

anual % Tasa de interés
Afios Variacion efectiva o}

1. Depésitos a término (Gravables)

TOBT o vy iresiepimncononomys —5,61 —5,90

1968 .........s T —20,21 —4,56

SN R .- 13,74 —4,03

IBT0 ovemsammranviaeia 41,27 0,34

IOTL Guisiasarsedantons 11,41 —3,83
Promedio ponderado —0,21

I'lanes de capitalizacion (Gravables)

196T icvivnnnnnaassssis 2.33 —2,90

IR e ne s —0,64 —1,56

1869 -iviviaii PR DS 1,68 —1,03

1BT0 ssismmvniresava T 5,46 —1,%4

T axassawancessoadsieis 1,62 —4,89
Promedio ponderado 2,10

4, Cedulax de capitalizacion del Baneo Cenlral [lipntecarin

iExentas)
08T cu.mpnodidae —1,08 2,00
NS SR e EE T e ey 11,98 1,66
TRBY: oovewuizinnwraiowy A 1,08 1.07
1970 Giessiiiiviesaa . 6.17 1,34
TITL sevversnmumsomsum 7.06 1,81
'vomedio ponderado 5,45

4. Seguros individuales de vida (Gravables)

1968 ... SR 3,81 4,56

B8 inieeiieassin " —9,60 4,03

TOTD wicicicbmamunnponisly 26,54 4,34
Promedio ponderadn 7,61

Colocacion de acciones de las soc’edades anon‘mas ((in-

]

vables)
IRET o zsivisaiaisanenvi 8.4 5,10
(110 A o 12,66 5,24
L 6,13 6,19
1970 e —39,16 4.26
Promedio ponderado 9.00

. Depositos en cuentas de ahorro (Fxentos)

TBET wuvvsineviissnansesia T.16 4,90
31 10,65 —3,66
IPBY - cicnnman ciamnemiing .15 —3,08
I i v i s b 17,42 —3,34
AT, v mian e 9,25 —6,89
Promedio ponderado 10,61
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CUADRO 20 - (Conclusién)

Variacién Tasa de interés

Afio anual 9 efectiva 9%

7. Bonos de garantia general (Gravables)
BBOT s amrnnnnisaan . 54,42 11,10
T8 viiiaudiamEiaadaea 57,40 12,44
EHER o cin e ninmicins Tt e 20,99 12,97
IR0 svavaneviiaviniessa - 3,49 12,66

Promedio ponderado 29,78

8., Certificados de nbono tributario (Exentos)
IOBB ciisnivievenevionia 101,36 9,44
b 31,64 9,97
070 s amninaaasama 5,87 9,66
INTL inidsdneiideie ivina 16,14 6,11

Promedio ponderado 33,28

9. Fondos mutuos (Exentos)
IBOT' sisssinstinsnibenasy 14.96 5,10
T8 siion casuananiviss 65.08 5,24
D ivsneiea s e ie i 95,10 5,19
BHTD) o maims e awmmasnaps 18,00 4,26
5 ¢ PRI I U Sy~ —35,81 3,11

Promedio ponderado 33,82

10. Cédulas Hipotecarias del 9,59.. Banco Central Hipotecario

(Exentas)
1969 .......ciniinnnnns 80,09 4,47
p 5 e Y 29,54 4,18
TOTL i i a s i 17,91 0,61

Promedio ponderado 38,12

11. Bonos de desarrollo econémico. Clase B. (Exentos'

I9BT sqs sssninessnennns —8,42 2,60

TOBE vivice s s wissumnnaine —1,13 8,94

1980 ciciiiiiian e e 52,44 447

) 1 | 33,32 4,16

-1 1 (T O e 63,82 6,61
Promedio ponderado 30,11

12. Mereedo libre (tomado de lu muestra). (Gravable)

LOBT wiwavsnaivarnsinieas 41,10 10,10
IPBR cavasniiibaalsianne e 14,68 12,44
4 R —— 77,90 12,97
1970 .iiiiiiavans ST 51,73 12,66
D SrrsTrE Ty 32,41 9,11
Promedio ponderado 46,35
13. Mercado libre (Financincion externa al sector privado).
b1 SR Y A e —1,09 -—
1988 cisasnivinssanannss 78,63 ——
198V Louieesiaaadiaait 40,01 —
b [ L T T T 29,20 _—
L cosssviiiahiaddiiale 85,66 —_—
Promedio ponderado 60,52 —_—

Con estas advertencias se puede proseguir con el
andlisis:

i) En los planes de capitalizacién, depésitos a
término y seguros de vida individuales, se observa
que hay una relacién directa entre las bajas tasas
de crecimiento y la tasa negativa de interés. Esta
es una evidencia de que quienes utilizaban estos sis-
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temas para ahorrar reaccionaron, desviando sus de-
positos porque la rentabilidad no era atractiva.

ii) El caso de los depésitos de ahorro es una ex-
cepeién, pues continuaron subiendo a pesar de la
tasa negativa.

ili) Los crecimientos mas altos estdn concentra-
dos en las opciones que gozan de exencién de im-
puestos como son los certificados de abono tributa-
rio, las cédulas hipotecarias y los fondos mutuos. Sin
embargo, estos tltimos sufrieron una considerable
baja en 1971 (35%). Esta conducta puede atribuirse
a la circunstancia ya comentada de la parilisis en
la valorizacién de los precios de la Bolsa. Es decir,
los suscriptores de los fondos reaccionaron casi au-
tomdticamente cuando sm expectativa de utilidad
descendié.

iv) Se puede verificar que hay una relacién tam-
bién directa entre crecimiento y tasas positivas. El
crecimiento mas alto corresponde a las operaciones
del mercado libre, tomadas de la muestra, en donde
las tasas efectivas estdn por encima del 10%.

v) Durante todo el periodo, la mayor captacién
de ahorro, tanto en términos absolutos como en cre-
cimiento, corresponde a las obligaciones emitidas o
auspiciadas por el Estado.

vi) Durante todo el perfodo se ha registrado un
traslado masivo del ahorro de las empresas v las
personas privadas hacia el sector piblico.

VI—LA TASA DE INTERES: TEORIA Y
PRACTICA VIGENTES

1. Los factores sicolégicos y la congelacién de las
tasas de interés pasivas

En la formacién de la sicologia imperante en
materia de manejo de la tasa de interés en Colom-
bia, convergen diversas influencias que han creado
una respetada sabiduria convencional. Entre ellas
podrian citarse:

i} La imposibilidad tradicional del Estado de fi-
nanciar sus programas de inversion a través de im-
puestos;

ii) La incapacidad de colocar internamente su deu-
da a mediano y largo plazo, sin acudir al sistema de
inversiones forzosas o a estimulos tributarios;

iii) Como corolario del esquema anterior, la nota-
ble comodidad que representaba para el Estado ob-
tener recursos a mediano plazo a tasas de subsidio;
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iv) La creencia generalizada de los gobiernos en
que la fijacion de la tasa de interés es una especie
de acto de soberania que por el solo hecho de pro-
clamarse resultaba efectivo en la practica;

v) La total falta de conciencia del ahorrista po-
pular sobre su situacién de desventaja permanente
frente a los precios. Esta ignorancia ha llevado a un
gran nimero de colombianos a caer en una “ilusién
monetaria’ a largo plazo. Por eso contintian ahorran-
do sin protestar, mientras su capital es lentamente
expropiado;

vi) El predominio de la influencia de la clase
prestataria sobre la clase ahorrista. Ello ha condu-
cido a que sea popular y exitoso politicamente, ofre-
cer “crédito barato” pero no se ha presentado un
debate sobre la tasa que se reconoce a los ahorristas;

vii) La arraigada tradicion puritana segin la
cual el “creador de riqueza' es decir, el empresario,
debe ser protegido; mientras que el rentista even-
tual, cualquiera que sea su tamafo, merece ser
castigado;

viii) La politica monetaria obsesionada con la dis-
tribueién sectorial del erédito para que produzea un
“desarrollo equilibrado”. Ello conduce a que ciclica-
mente el erédito irrigue con mayor generosidad a
los sectores que estdn de moda en la estrategia eco-
némica y/o politica. Dependiendo de su capacidad
de presion, el turno pasa de los industriales a los
agricultores, a los transportadores, a los exporta-
dores, ete. La tasa de interés que surge de la aplica-
cibn de este sistema tiene, entonces, contenido poli-
tico. Es decir no necesariamente los mas eficientes
tienen acceso al crédito, y se ha llegado al extremo
de aumentar el crédito a un determinado producto
“porque estd en quiebra”.

La combinacién de todas estas actitudes ha secu-
larizado la tendencia a congelar la tasa de interés
a un nivel incompatible con la tasa inflacionaria.

Esta préactica se ha mantenido durante un perio-
dn de rapida urbanizacién ¥ cambios bruscos de la
demanda hacia productos v servicios mds sofistica-
dos —yv posiblemente innecesarios— que no pueden
ser atendidos simplemente porque “no son priorita-
rios”. Este sector que tiene una alta rentabilidad
sobre su capital constituye la demanda del merca-
do. La oferta esti formada por el grupo cada vez
mas numeroso de personas que adquieren plena ra-
cionalidad econémica. Es decir que, dentro de una
evaluacion de riesgos similares, siempre invierten a
la tasa mas alta que impere en el merecado. La si-
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tuacién descrita ha dado origen poco a poco a dos
mercados paralelos que son:

i) El mercado artificialmente deprimido a través
del sistema de las inversiones forzosas, y

ii) EIl mercado libre donde la tasa de interés re-
fleja el punto de equilibrio entre oferta y demanda.

El mantenimiento de la tasa a un nivel bajo du-
rante un largo periodo —mas de veinte anos— ha
agigantado entretanto la complejidad, el impacto y
¢l precio que tendria la soluciéon alternativa que
consistiria en subir la tasa a un nivel razonable.
(Podria ser aguel que sea equivalente a la infla-
cién. Esto nos llevaria a una tasa entre el 8% y el
10% para la opeién, menos rentable. Como sabemos,
esta opcidn, que es el depésito de ahorro puro, recibe
hoy solamente el 4%) (14).

El dilema surge porque no se puede cambiar la
tasa de un sistema de ahorro sino en forma univer-
sal y simultdnea. Es decir, un aumento unilateral
de uno de los bancos provocaria un desplazamiento
masivo de recursos que no podria resistir el resto.

Piénsese que en la actualidad ¢l 809 de cada peso
depositado estd obligatoriamente congelado en inver-
siones de mediano plazo no liquidables inmediata-
mente y con muy baja redituacién, y se vera la mag-
nitud del problema. Por eso, no se podria variar la
tasa reconocida sin modificar la rentabilidad de la
cartera que ahora apenas llega al 7%. La solucion
a este dilema es uno de los grandes problemas que
el pais debe enfrentar de inmediato (15).

2. La congelacion de las tasas de interés activas

Del lado de los préstamos, el control sobre el in-
terés de las operaciones activas se ha ejercido a tra-
vés de Leyes, Decretos y por Resoluciones de la Jun-

(14) EIl articulo 3¢ de la Ley 83 de 1971, dio un paso impre-
sionante en este sentido al exonerar a la Caja Colombiana de
Ahor-os de Ia Caja Agrarin, de toda clase de inversiones for-
zosas. De alli en nadelante loa incrementos de sus cuentas de
ahorro podrin ser invertidos en los programas propios de la
inetitucién.

La misma Ley faculté a la Junta Monetaria para “mediante
resoluciones de cardcter general, sefinlar las tasas minimas y
miiximns de interés que se reconocerin en los depdsitos de
rhorro™.

(16) Cunndo se terminaba este estudio, el Gobierno deerets
el alza de la tasa de interés del ahorro al 8,59 y le dio facul-
tades a la Junta Monetaria para efectuar el desmonte de las
inversiones forzosas. El impacto de estas medides todavia no
se puede evaluar, pero parece razonable esperar que la Caja
Colombiana de Ahorros y los bancos sufririn pérdidas durante
el perfodo de ajuste.
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ta Monetaria. La variedad y complejidad de estas
-disposiciones es tan grande, que seria imposible, den-
tro del Ambito de este estudio, hacer una descripeién
completa de tales normas (16).

En general, las tasas para el crédito a la agri-
cultura y ganaderia son méds bajas que para la in-
-dustria y el comercio. Aquellas quedaron congeladas
durante diez afnos por la Ley 26 de 1959 a un nivel
de 10%. La Resolucién 43 de 1969 de la Junta Mo-

netaria fijo una tasa de 109 a un afio y 0.5% maéis
por cada afio adicional.

La tasa normal de los bancos para préstamos a
corto plazo (descontada a 90 dias) es de 149 (17).

Este es el nivel maximo autorizado por la Junta
Monetaria para los establecimientos bancarios, si
desean acogerse al régimen de encaje reducido.

La actitud tradicional hacia la tasa de interés en
el sentido de que debe ser controlada a determinados
niveles, estd claramente reflejada en las disposicio-
nes legales de orden civil y comercial. Asi, el articu-
lo 191 del Cédigo de Procedimiento Civil, atribuye
al Superintendente Bancario la facultad de fijar
anualmente el interés corriente; y el articulo 884 del
Cédigo de Comercio expresa que cuando deban pa-
garse réditos sin que se especifique convencional-
mente el interés, este serd el bancario corriente, el
cual debe ser certificado por el Superintendente. En
desarrollo de estas facultades, la Superintendencia
emitié la Resolucién nimero 290 de 1972 (febrero
10). En ella se fijé el interés corriente al 14%
anual. Es esta pues, la tasa de interés que se con-
sidera equitativa y normal. En la practica se trata
mads de una declaracién de principios que de una
norma que sea ampliamente acatada en el giro nor-
mal de los negocios.

En este campo el costo del dinero surge de la in-
teraccién de fuerzas variables como son: i) la expe-
riencia y las expectativas sobre el nivel general de
precios; ii) la oferta monetaria a través de los ban-
cos; iii) la clase de riesgo y garantia. En resumen,
la tasa de interés, que es el precio del dinero, pue-
de variar en el tiempo. En Colombia, segiin se des-
prende de este estudio, la diferencia que hay entre
el mercado bancario controlado (149%) ¥y el merca-
do libre entre particulares (247:) es de diez puntos
que equivalen a uan 70%. Esto puede significar que
la tasa del mercado libre es demasiado alta, o por
el contrario, que la tasa normal bancaria esta de-
masiado baja y puede estar representando un sub-
sidio (18) para quienes logran obtener crédito en
los bancos.
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3. La tasa de interés y el sistema tributario

La politica de proteger al productor y penalizar
al ahorrista a través de la tasa de interés reviste

una forma muy interesante en cuanto al tratamiento
impositivo. Este ultimo estd concebido en tal forma ‘
que quien toma dinero en préstamo para un negocio |
puede considerar como “costo deducible” de su ope-
racion, los pagos de intereses hasta cierto limite.

De acuerdo con el Decreto 154 de 1968 (Art. 25)
“son normales los intereses que no excedan de la
tasa més alta que con autorizaciéon de la Junta Mo-
netaria cobran los establecimientos bancarios, reco-
nocida para cada afo por el Director de Impuestos
Nacionales”. Hasta 1971 la tasa aceptable era del
18%. La Resolucién 1200017 de 1972 emanada de la
Direccion de Impuestos Nacionales, elevd el limite al
19%. Esto quiere decir que la totalidad de los inte-
reses pagados por un empresario hasta el 19% son
deducibles como costoe de operacién para efectos de
la declaracion de renta. Con este sistema se coloca
al endeudamiento como la mejor alternativa de fi-
nanciamiento de una empresa.

La situacion en que se encuentra el inversionista
es menos ventajosa puesto que la exencion de im-
puestos a las rentas, percibida en forma de intereses,
estd concentrada en las opciones de ‘“deuda del go-
bierno” como son los bonos de desarrollo, las cédulas
del Banco Central Hipotecario y los certificados de
abono tributario (19). Los intereses que no estan
sujetos a impuestos serian 117, en los dos primeros
casos y 15% en el ultimo.

En sintesis, los deudores pueden deducir hasta un
199, cualquiera que sea el origen de los fondos que
obtengan, mientras que el ahorrista solo puede as-

(16) Actualmente ¢l Departamento de Investigaciones Eco-
némicas del Banco de la Repiblica adelanta un estudio sobre
el tema.

(17) Desde luego el costo real para el usuario es mayor por-
que se le exigen saldos compensatorios de 30 a 509 y reeci-
procidad en otros negocios como cartas de crédito en el interior
¥ el exterior, cobranzas, etec.

(18) Buena parte del crédito agricola cabria en esta catego-
ria. La consecuencia de la tasa de interis subsidiada es ln des-
viacion del crédito, especinlmente el de mediano plazo. La ten-
tacién de utilizar los préstamos para la agricultura a8 una tasa
del 109 en inversiones gue redituarfan el 20¢; en la ciudad,
puede ser irresistible. Asimismo, la tasa de subsidio induce a Ia
mora, pues resulta més barato no pagar. La experiencia de la
Caja Agrarvin puede ser en parte reflejo de esta motivacién, En
1961 la cartera vencida era del 109, y parece que en los (ltimos
afios ha subido en forma sustancial.

(18) Son también exentos de impuestos los primeros § 12.000
recibidos como dividendos de acciones en sociedades anbGnimas,
cuando el patrimonio liquido del beneficiario no excede de
% 600.000.
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pirar a un maximo del 15%, siempre que elija las
inversiones protegidas por el Estado.

Asimismo, el régimen tributario ubica en una si-
tuacion de privilegio a quienes estin en los estratos
mas altos de renta. Para ellos hay un subsidio adi-
cional que es la exencion de impuestos si invierten
en las obligaciones del gobierno. Como la tasa del
impuesto es progresiva, para quienes pueden inver-
tir grandes sumas la exencién de impuestos es una
alternativa de costo mds favorable que invertir a
una tasa mds alta pero sujeta a impuestos.

Los resultados de la encuesta en general coinciden
con este comportamiento, especialmente en el caso
de los captadores directos. Ellos atraen ahorros de
personas de niveles medios de ingreso. Por ello el
promedio de depdsito en ninguno de los casos pasa
de $ 80.000. El caso de quienes actian simplemente
como intermediarios es diferente, puesto que su
mercado consiste parcialmente en aprovechar las
variaciones estacionales de liquidez de las empresas,
debido a sus ciclos de ventas. Por eso lo gue sucede
frecuentemente es un préstamo entre companias,
arreglado por el intermediario. En este caso, el pro-
medio puede ser mucho més alto.

Por cierto, una llamativa inconsistencia del mer-
cado de capitales colombiano, se encuentra en el poco
uso que de él hace el sector privado para financiar
sus necesidades de largo plazo a través de emisiones
de deuda, en vez de capital. En diciembre de 1971
practicamente no existia una sola emisién de bonos
de una empresa privada. La iltima de importancia
(Bavaria) fue recogida totalmente en septiembre
de 1970 y solo hasta abril de 1972 aparecié una
raieva emision de importancia. (Coltejer $ 220 mi-
llones con tasa del 219%). Tal comportamiento no es
comprensible puesto que la alternativa de emitir ac-
ciones es normalmente mas costosa ya que el monto
de los dividendos pagados no puede atilizarse como
un costo de operacion deducible para efectos de la
declaracion de renta.

4. Accion de la Junta Monetaria sobre tasas en el
mercado no bancario

L.a accion del Estado en el manejo de la tasa de
interés, a través de la Junta Monetaria, ha sobrepa-
sado el campo de las entidades a quienes puede vi-
gilar institucionalmente la Superintendencia Ban-
caria, o sea que ha llegado a cubrir el mercado libre.

En este ambito mas amplio se han establecido to-
pes de interés en las ventas a plazo, las tarjetas de
crédito y la venta de pasajes a crédito para viajes
al exterior. Veimoslos en detalle:
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i) La Resolucién 53 de 1968 fij6 una tasa maéxi-
ma del 249 anual (incluidos todos los costos) “para
contratos de venta al detal de bienes muebles o de
prestacion de servicios mediante el sistema de pla-
zos e instalamentos asi como para los contratos de
préstamo al consumidor”.

ii) La Resolucién 15 de 1970 impuso un limite al
interés cobrable sobre financiamiento con tarjetas
de crédito del 1,5% mensual (19% anual efectivo).

iii) La Resolucién 16 de 1972 también limité al
2% mensual (24% anual efectivo) el interés compu-
table en el financiamiento de pasajes internacionales.

Estas medidas han tenido aparentemente el muy
plausible objetivo de proteger al consumidor contra
abusos. Es evidente, sin embargo, que al hacerlo se
ha reconocido oficialmente que es razonable una tasa
de interés del 249% anual. O sea que aceptando que
los costos de administracion representan un 4%,
habria un 20% implicito como costo del dinero. Asi
se ha reconocido, oficialmente, que la tasa normal
estd bien por encima de las tasas congeladas en el
mercado financiero institucional de captacion de
ahorros.

5. La tasa de interés y la legislacion comercial

Ahora veamos los aspectos legales tratando de
responder las sipuientes preguntas: ;hay en Colom-
bia un limite legal a la tasa de interés cobrable?
;Cudl es ese limite?

El nuevo Cédigo de Comercio que entré en vigen-
cia en enero de 1972 incluyé las siguientes disposi-
ciones sobre limites en la tasa de interés:

i) En el titulo I “sobre las obligaciones en gene-
ral” y capitulo V sobre ‘el pago”.

Articulo 884. “Cuando en los negocios mercantiles
hayan de pagarse réditos de un capital, sin que se
especifique por convenio el interés, este sera el ban-
cario corriente; si las partes no han estipulado el
interés moratorio, serd del doble y en cuanto sobre-
pase cualquiera de estos montos el acreedor perde-
ra todos los intereses”.

Se probara el interés bancario corriente con certi-
ficado expedido por la Superintendencia Bancaria.
ii) En el titulo VI sobre “el mutuo”.

Articulo 1168. “Prohibense los pactos que conlle-
ven la simulacién de los intereses legalmente adqui-
ridos”.

Aunque la redaccion del articulo 884 es un tanto
criptica, parece que persigue los siguientes efectos:
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a) Proteger a los deudores a través de una san-
cién cuando el acreedor ha obtenido una tasa exce-
giva.

b) Desestimular las operaciones de mutuo pacta-
das con el sistema de “descuento’™ de tal manera que
en el instrumento respectivo no se deja constancia
de la tasa cobrada.

¢) Establecer un limite a la tasa cobrable en la
mora.

Segiin una interpretacién, las consecuencias se-
rian las siguientes:

i) Que cuando no se han especificado por convenio
los intereses, es decir, cuando estos no aparecen en
el documento que formaliza y prueba la existencia
de la operacién, estos no pueden ser superiores al
interés bancario corriente que en la actualidad es
del 14%.

ii) En el mismo caso en que no aparecen los inte-
reses de mora, ellos podrian ascender al doble de los
bancarios corrientes o sea, actualmente, a un 28%
anual. La sancion en ambos casos seria la pérdida
total de los intereses.

iii) Ahora bien, cuando por el contrario tales in-
tereses estin especificamente convenidos porque apa-
recen en el documento respectivo, la tasa puede ser
superior al 14% anual.

(En todo lo anterior, la tasa real y efectiva no es
definida, porque en el pais no se distingue entre
descuento (que varia con el plazo), pagos por me-
ses (o trimestres) vencidos, pagos anticipados, etc.).

Esta interpretacion llevaria a pensar que lo que
introdujo el nuevo Cédigo de Comercio fue una pre-
suncion legal para proteger a los deudores y faci-
litar en la etapa de pruebas de un juicio una forma
expedita de encontrarlas.

Tal previsién persigue seguramente evitar la “si-
mulacién de intereses” que estd expresamente prohi-
bida en el articulo 1168 que dice:

“Prohibense los pactos que conlleven la simula-
cién de intereses legalmente admitidos”. Tales pactos
asumen usualmente la forma de un documento en

donde solo aparece el “principal”’, que fusiona en
un solo monto el capital y los intereses, de manera
que resulta imposible saber & cuédnto ascienden estos
ultimos.

Hay que preguntarse todavia si la legislacion im-
puso un limite legal a los intereses. Parece conse-
cuente presumir que si se fijé un limite para cuan-
do no aparecen; el mismo limite tiene operancia pa-
ra cuando estidn especificamente convenidos; segin
este criterio, el limite legal a los intereses seria del
287% (el doble de los banecarios corrientes).

Hay desde luego interpretaciones mas estrictas se-
gin las cuales el espiritu del articulo 884 es el de
definir el concepto de usura y atarlo a cualquier tasa
que supere a la bancaria corriente.

Ahora bien, colocando el problema dentro del con-
texto de la realidad econdmica, es decir, dentro de
un contexto inflacionario, parece mas justa la inter-
pretacion amplia que la estricta. Entre otras cosas,
si ello no fuere asi, serian ilegales las tasas autori-
zadas por la Junta Monetaria para las ventas a
crédito, que como se ha visto pueden ser del 249.

En todo caso la redaccion del articulo 884 se
presta a confusiones que a su debido tiempo despe-
jardn la jurisprudencia y la doctrina. Entretanto,
quedan abiertas algunas incognitas. Por ejemplo, ;si
la tasa bancaria corriente llega al 209, serian le-
gales los intereses pactados al 40%.

La solucién ideal estaria en convertir la nocién
de usura en una funcién del proceso inflacionario,
de manera que se definiera una rentabilidad razo-
nable del capital en una hipétesis de absoluta esta-
bilidad y a tal rentabilidad se le anadiera el costo de
la inflacién. En el supuesto de que la rentabilidad
razonable se situara en el 12% anual, la tasa legal
seria del 17% con inflacién del 5% anual; del 22%
con inflaciéon del 10% anual, ete.

Este concepto requeriria, sin embargo, una gran
confianza en los indices de costo de vida, y la expe-
riencia indica que las soluciones de tipo absoluta-
mente técnico y cientifico son sin duda atrayentes,
pero tal vez demasiado “buenas” para ser factibles.
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