
ALGUNOS ASPECTOS DEL MERCADO LIBRE DE DINERO 

EN COLOMBIA 

POR JOAQUIN DE POMBO 

El presente estudio fue elaborado mediante convenio 

celebrado entre la Organización de los Estados Ame

ricanos y el Banco de la República y su publicación 

se efectúa con la aprobación de la primera de las 

entidades nombradas. 

1 - INTRODUCCION 

En Colombia el concepto de "mercado extraban
cario" reviste muy diversos significados. Para al
gunos está 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 

1" mismo con fronteras no bien claras entre lo res
petable y lo i1icito. 

En el último año se ha venido hablando y escri

biendo de tal mercado en forma tan insistente y 

ambigua, que en la imaginación de las gentes ha 

tomado contornos de leyenda; y en la de algunos 
dirigentes del sector público y privado, en síntoma 
o explicación de males del más 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 últimos cinco años, pero han 

resultado infructuosos los ensayos de cuantificar 

este crecimiento o identificar las tendencias del mis
mo. Esto es así porque el mercado libre asume mul
titud de formas no identificables, ninguna de las 
cuales está sujeta a un procedimiento de compilación 

estadística. Por otra parte, hubiera resultado poco 
ilustrativa una simple identificación de un sector 
especializado sin referencia alguna al resto del mer

cado de capitales. 

En la primera parte se presentan los resultados 

de la enooesta que se circunscribe a un universo li
mitado que abarca a un cierto número de interme

diarios especializados que forman la parte "institu-
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cional" del mercado y que, por cierto, han venido 

desempeñando una función útil 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 información. El método 
y descripción de los hallazgos aparece en el capítulo 

correspondiente. 

Hay que admitir que la muestra es pequeña y que 
la dimensión del mercado, especia lmente en sus as
pectos cuantitativos es bien superior a lo aquí re
gistrado. Se piensa, no obstante, que en cuanto a 
tasas de interés y modalidades de operación, la 

muestra refleja la realidad. 

Pareció necesario además examinar cuál ha sido 
la situación de la demanda de préstamos que repre

senta el otro lado del problema. Es decir, si se po
día colocar dinero al 24% anual, es porque existía 
una demanda que se hallaba frustrada a niveles 
más bajos de interés. El capítulo está dedicado a 
buscar las causas y dimensión de esta demanda con 
énfasis especial en el endeudamiento externo del sec
tor privado. 

Este estudio pretende aventurar un primer paso 
hacia el tema, aproximándose a él desde diversos án
gulos y tratándolo dentro de la hipótesis que parece 

más objetiva. Es decir, como parte y complemento 

de las instituciones y los mecanismos financieros 

del país. 

Más aún, su desarrollo descansa sobre la clasifi
cación 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 "depósito" o "prés
tamo" extrabancario es, simplemente, una de las al

ternativas ofrecidas al inversionista o a quien de
manda crédito. 

Por esta razón, se decidió presentar un resumen 

de las alternativas que se ofrecen a un inversionista 
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con sus características esenciales y su comporta
miento en los últimos cinco años. Se pensó que de 
otra manera el tratamiento del tema hubiera que
dado en el vacío y el ejercicio de buscar factores 

de causalidad con asidero en cifras reales hubiere 
sido imposible. Como es natural, dentro de una co
yuntura inflacionaria, las cifras se convirtieron a 
valores corrientes del año 1966. 

El propósito de este ejercicio es el de observar las 
preferencias del inversionista y señalar tendencias 
de crecimiento para compararlas con las tendencias 

observadas como resultado de la encuesta. 

Como sucede normalmente en el diagnóstico de 
enfermedades desconocidas, se decidió identificar una 

influencia que pareciera determinante en el com
portamiento de todo el organismo y para ello se 

fijó la atención sobre la estructura de las tasas de 
interés. 

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

E 11 este capítulo se propone la tesis de la existen

cia de dos mercados financieros paralelos, a saber: 
el que está rojeto a control de tasas y el mercado 
libre que refleja la oferta y demanda de recursos. 
De la enunciación de esta teoría -o más bien cla
sificación- surgió la idea de buscar una denomi
nación más universal y desvinculada de los prejui
cios que se asocian a la expresión "mercado extra
bancario". Por eso se sustituye tal denominación 
por la de "mercado libre de dinero". 

A lo largo del trabajo el lector seguramente de
tectará no pocos "juicios de valor" que, como es 

inevitable, reflejan criterios exclusivos del autor, que 
son ciertamente discutibles. 

Tanto en el orden de autonomía investigativa co
mo en la organización y orientación del estudio, go
zamos de una total independencia por parte del Ban
co de la República quien tuvo la iniciativa de pro
ponerlo y auspiciarlo. Sea esta la oportunidad de 
expresarle nuestro reconocimiento. 

El doctor Ignacio Navas Pinzón participó en la 
investigación. El doctor Daniel Schlesinger Ricaur
te, del Banco de la República, nos proporcionó va

liosas observaciones. 
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II - RESUMEN Y CONCLUSIONES 

a) Existe un grupo de intermediarios especiali
zados en la captación de ahorro y otorgamiento de 

crédito por fuera de los canales de la banca conven
cional. Estos intermediarios están debidamente or
ganizados, actúan con políticas muy similares y en 
materia de garantías actúan con los mismos crite

rios de la banca comercial. Buena parte de ellos es
tán vinculados a compañías de seguro. El volumen 
de recursos que manejaban ascendían en diciembre 

de 1971 a $ 554 millones. El mercado libre es esen
cialmente de corto plazo y tiene una remuneración 
para el depositante que oscila entre 180/0 y 240/0 
anual. Los intermediarios especializados son una 

fuente muy importante de crédito para capital de 

trabajo y financiamiento de la venta de automóvi
les de segunda mano. 

b) Durante los últimos años la orientación del 
crédito se ha caracterizado por: i) una disminución 
de la participación de la banca comercial en el to
tal de los activos financieros del sistema bancario; 
ii) una importante reducción y estrechamiento en 
el plazo del crédito para capital de trabajo; iii) una 
pérdida en la participación relativa de la industria 

y el comercio dentro del total del crédito disponible 
a través de la banca comercial. En el último 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. 

c) Un análisis del crecimiento de 11 opciones de 
ahorro e inversión durante los últimos cinco años, 
a precios constantes de 1966, permite hacer un catá
logo del orden de preferencia de los inversionistas 
hacia esas alternativas. Hay una correlación directa 
entre las tasas de crecimiento y las tasas de interés 
ofrecidas, o una combinación de estas con el régi
men de exención tributaria otorgado a las obliga
ciones del gobierno. 

d) La característica más saliente del mercado fi

nanciero ha sido la congelación de la tasa de inte
rés, especialmente de las operaciones pasivas, a ni
veles inferiores a la tasa de inflación. Esta conge

lación se ha mantenido durante un largo período y 

se ha reflejado en una muy baja remuneración al 
ahorro familiar y empresarial. Un corolario de es

ta política ha sido el estímulo a través de exención 
de impuestos hacia la emisión 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 investigación cubrió el grupo más representa
tivo de intermediarios especializados en el mercado. 
Para definir este concepto se utilizó el criterio de 

que estuvieran establecidos en forma permanente y 
pública, que tuvieran políticas homogéneas tanto pa
ra captar dopósitos como para otorgar préstamos y 

finalmente que estuvieran respaldados por grupos o 
personas cuya seriedad les otorgaba cierto carácter 
institucional. También se tomó en cuenta el volumen 

de transacciones realizadas. Puede afirmarse que las 
entidades investigadas son las más importantes en 

el mercado libre. 

La encuesta desde luego cubre un universo bien 
limitado. Es bien sabido que en el funcionan mu
chos intermediarios eventuales muy difíciles de iden
tificar o someter a una encuesta organizada. En 
este grupo se incluyen especialmente personas qu~ 
operan en el campo de la constitución de hipotecas 

p!'Ívadas y presumiblemente algunos corredores de 
Bolsa. 

Al iclentifirar a las principales entidades especia
lizadas se prett!nde ofrecer un diagnóstico de las ca
racterísticas o reglas del juego de este mercado, que 
pueden cor.!;iderarse como típicas del funcionamien
to del mismo aún fuera del ámbito de la encuesta. 
Egta presunción juzgamos que es válida especial
mente en cuanto a garantías, plazos y tasas de inte
rés. En resumen, el universo estudiado está lejos de 
ser completo pero refleja los indicios más ciertos 

sobre el mecanismo del mercado. 

Para obtener los datos se diseñó 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 facilitó el trabajo. Como es natural en 

una investigación pionera, se enfrentaron insalva
bles dificultades para obtener estadísticas de las ope
raciones por su origen (en las pasivas) y su destino 
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(en las activas). Solo excepcionalmente algún inter
mediario estable ha determinado un método para lo

grarlo. 

El Banco de la República estuvo de acuerdo, y 
así se advirtió a los participantes en la encuesta, 
que el estudio no proporcionaría identificación sobre 
nombre y propiedad. Por ello los temas son t.rata

dos siempre en abstracto. 

También se observó el más alto nivel de compe
tencia, conocimiento y prestancia personal de los 

E'jccutivos entrevistados. 

2. Clase de compañías y organización legal 

La encuesta abarcó ocho compañías, siete de ellas 
sociedades anónimas, de las cuales cuatro están for
madas por aportes de grupos financieros que insti

tucionalmente y a través de sus afiliadas ofrecen 
otros servicios financieros, bancarios, de seguros, 
etc. Es decir, la operación en este mercado es un 
complemento de la actividad que ofrecen en otros 
campos. 

Seis de las compañias son captadoras directas, lo 
que significa que emiten sus propias obligaciones co

mo respaldo de los depósitos en las operaciones pa

sivas y asimismo constituyen obligaciones a su fa
vor en las operaciones activas. 

Dos de las compañías son intermediarias, es de
cir, sirven el propósito 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 comisión. 

La más antigua de las entidades tiene solo siete 
años de operación. Hay dos que llevan menos de dos 
años. Esto indica que la organización 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 excepción, todas son sociedades anóni
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 jurídicas o excepcional
ment.e una combinación de personas jurídicas y na

turales. Cuando se trata de compañías vinculadas a 
grupos financieros, la administración está bastante 
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integrada a otros servicios generales como son, ubi

cación de oficinas, contabilidad, criterios de opera
ción, etc. y los ejecutivos pueden desempeñar simul
thneamente otros cargos y responsabilidades dentro 
del grupo. Esta característica es muy importante 

por el acceso que se tiene internamente a excelentes 
fuentes de información. 

Finalmente es importante destacar que en algunos 
casos las compañías sirven de vehículo para otras 
operaciones del grupo y también pueden tener con
tabilizado en su activo, edificios u otros valores 
muebles no relacionados con la operación 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
cluyó en la encuesta para formar una idea del factor 
de multiplicación de las operaciones (leverage). El 

cuadro siguiente muestra estos datos, exclusivamen
te para compañías que generan su propio papel. Es 

decir, que asumen un pasivo directo cuando reciben 
depósitos. Hay dos compañías que actúan solamente 

como intermediarias y por ello el cruce de depósitos 
y préstamos se registra en las cuentas de orden. Des
de luego en proporción a su capital, que en ambos 

caso:: es muy pequeño (menos de $ 500.000.00), su 
capacidad multiplicadora es la más grande. 

:; (000) 

Capi- Reser ... 

tal vas 

A I .~OO,O 746.2 
n 1.8uO,O 60.0 
C 5.000,0 1.600,0 
D 9.600.0 659.0 
E 4.000.0 178,0 

Patri- PBsi-

monio vos 

2.046,2 4.832,8 
1. 860.0 D.860,O 
6.500,0 198.600.0 

10.169,0 100.000,0 
4.178.0 4.000,0 

Rela
ción deu
da patrI

monio 

2.36 a I 
5,82 a 1 

80,54 a 1 
9,84 a 1 
1,0 a 1 

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 recuperación de la cartera podría ser fatal. 

Sobre este aspecto del tema resultó muy intere
sante verificar que el cliente depositante no exige 

ver el balance de la empresa previamente a su de-
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pósito. La norma genel"al 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 corrección 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 compañías vinculadas a grupos financieros 

operan desde Bogotá, pero reciben depósitos en to
das las capitales del país a través de sus oficinas 

regionales. Los recursos se obtienen a través de ven
dedores. Este tipo de organización podría producir 

internamente la consecuencia de que dentro de una 
misma compañía los vendedores promovieran alter
nativamente papeles que son competitivos entre sí, 

lo cual podría causar conflictos internos y produci
ría traslados de un tipo de inversión hacia otro. Por 
ejemplo, es concebible que quienes vendieran fondos 
mutuos trasladaran la presión de ventas hacia el 
mercado libre dentro de un mismo gl"UpO financiero. 
La respuesta que se obtuvo a esta inquietud asumió 

dos formas: en un caso se explicó que por tratarse 
de vendedores exclusivos estaban suficientemente en
trenados para explicar las ventajas principales que 

diferenciaban una opción de invertir de otra, bajo 

la hipótesis de que cada una de ellas llena un pro
pósito especial del inversionista (por ejemplo el se

g>Uro es protección de un riesgo, el fondo mutuo mi
ra hacia el crecimiento y el mel"cado extra-bancario 
hacia la rentabilidad inmediata). En otros se admi
tió 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 pal"ece que hubo 

un tl"aslado importante de los fondos mutuos hacia 
la alternativa que aquí se estudia. 

Las dos entidades más grandes informaron que 

Bogotá producía el 50 0/0 del movimiento. lAIego si
guen en su orden Medellin, Cali, Bucaramanga y 

Manizales. En general la actividad en la Costa 
Atlántica es baja (1). En cuanto a los simples in

termediarios ellos indicaron que la totalidad de sus 
operaciones estaban en Bogotá. 

Todos los indicios obtenidos durante las entrevis
tas indican que no menos del 70 0/0 del total de opera-

(1) La experiencia de una quiebra ocurrida haee dos años en 
el norte del pals ha podido desalentar a 108 Inversionistas. 
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ciones cubierto por la encuesta, proviene de la ca
pital. 

5. Monto promedio de los depósitos 

Todas las entidades han fijado montos mínimos 

para los depósitos que son los siguientes: 

Miles de p esos 
Minimo Promedio 

Entidad A . , •• 00 •• • •• • • • • , 10.000 62.000 
Entidad B • •••• • o •• •• oo ••• 1.000 100.000 
Entidad e ••• 0'_ oo •• • • •••• 20.000 84.000 
Entidad D ........ ........ 20.000 66.000 
Entidad E oo. o" oo • ••••••• 10.000 80.000 
Entidad F . ... ........ . ... 60.000 600.000 
Entidad G . . . . . . . . . . . . . . . . 20.000 
Entidad H oo • • • ••••• , ••••• 1.000 30.000 

Con dos excepciones que reciben depósitos de in

versionistas pequeños, la política de captación está 

orientada hacia un inversionista medio y alto. En la 
práctica, sin embargo, el promedio real es más alto 

que el mínimo y está 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 facilitó la sig>o.iente información por 

escalas de concentración, que reafirma la estructu

ra del mercado: 

Ejemplo de una distribución de depósitos 

Nivel Monto 
$ (000) Número Pesos 
1 8 20 •• o •••• • • o • • • o •• • 87 686.000 

20 a 60 .. -, .. ........... 1.081 32.000. 000 
60 a 100 ••••••• • oo • •• ••• • 396 31. 000 .000 

100 a 260 o •• o ••• ••• ••• ••• • 161 17.000.000 
260 n 600 • ,. 00 • ••• o ••••••• 40 9.600.000 
600 O más . . . . . . . . . . . . . . . . 9 6.700.000 

Esta concentración de depósitos en el nivel 50.000 

a 100.000 pesos refuerza la teoría desarrollada en 
otro capítulo sobre los incentivos tributarios que lo

gran que después de determinada cantidad puede 

resultar más atrayente invertir en Cédulas del Ban

co Central Hipotecario. 

En materia de estructura de la oferta se inquirió 

también sobre el origen de los depósitos con las si

guientes categorías: 

a) Personas. 

b) Compañías. 

c) Entidades sin ánimo de lucro. 

i) Universidades. 

ii) Comunidades religiosas. 

Nin~na entidad estaba preparada para suminis

trar este dato estadísticamente. La respuesta, obte-
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niela como simple estimación, reveló que entre 70 % 

y !JO % eran personas naturales aunque todos admi

tieron tener depósitos importantes de entidades sin 

ánimo de lucro, incluyendo centros de enseñanza, 

con especial énfasis en las organizaciones religiosas. 

Estas dos últimas categorías están exentas de im

puestos de tal forma que el rendimiento obtenido es 

totalmente neto. 

6. Promoción y ventas 

U na característica general de este mercado es que 

ha surgido y crecido sin ninguna ayuda a través de 

medios publicitarios; inclusive se nos afirmó que 

tampoco se había hecho presión interna de venta con 

los vendedores de otros productos financieros . Solo 

una compañía publicó avisos en los diarios locales 

muy recientemente y en forma esporádica. 

7. Plazo de los depósitos 

Los depósitos se reciben por plazos desde tres me

ses hasta oun año, pero es muy frecuente que quienes 

ingresan en el sistema prorroguen su inver sión ori

ginal indefinidamente. Entre los entrevistados hubo 

consenso en la apreciación de que una persona al in

gresar en este mercado tiende a permanecer en él 

por largos períodos. 

Ningún intermediario ofrece liquidez adicional, es 

decir, redimir el pagaré antes del plazo pactado, 

puesto que su cartera está casi permanentemente 

atada al mismo plazo de los depósitos. Por otra par
te, lo usual dentro de esta categoría es que el depo

sitante adquiera directamente la deuda de un terce

ro, de manera que su relación con el intermediario 

es inexistente. 

El caso de los captadores directos es igual en teo
ría pero distinto en la práctica. Todos en mayor o 

menor grado están dispuestos a considerar una "si

ooación excepcional" y dos afirmaron que su polí

tica incluía la de redimir anticipadamente cualquier 

depósito puesto que ello reforzaba su prestigio ante 

el públ ico. 

Una compañía utiliza el sistema de remunerar 

adicionalmente la espera. Se emiten instrumentos 

-en este caso títulos- que tienen un valor de 3% 
más sobre el valor de adquisición si la inversión 

permanece doce meses. De lo contrario solo se recono

CE'n intereses del 1,25% -15% anual- que se pagan 

mensualmente. 

8. Tasas de interés para depósitos 

En materia de tasas de interés también hay que 

formar un grupo aparte con los simples intermedia-
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rios, quienes no actúan con una tasa uniforme para 

todas las operaciones. Dependiendo del monto, el pla
zo y la calidad de la garantía, la tasa para remune

rar el depósito oscila entre 20% y 23%. Pregunta
dos por la tasa máxima registrada durante los úl

"mos dos años, estuvieron de acuerdo en que a par
tir del 24% 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: 

Compañía A: 

21 % anual pagadero por mensualidades vencidas. 

22 % anual pagadero por semestres vencidos. 

23,2% anual pagadero por anualidades vencidas. 

Compañía B: 

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

Compañía C: 

21 0/" anual pagadero por mensualidades vencidas 

(1,75% mensual). 

Compañía D: 

18 % anual pagadero por mensualidades vencidas. 

Compañía E: 

Los pagarés se emiten por un 3% más de la suma 
recibida. 

Además se reconoce 18% por mensualidades ven

cidas. 

Compañía H: 

21 % anual pagadero por mensualidades vencidas 

(1,75 % mensual). 

Según este resultado, la tasa mínima del mercado 

de oferta es el 18% y la máxima el 23%, con ten

dencia de predominio de una tasa del 21 % anual. 

Los pagos se hacen a voluntad del depositante y 

se efectúan en las oficinas de la empresa. En uno 

de los casos, el pago de intereses se efectúa por en
trega personal en las oficinas o casa del depositan

te. El servicio también puede incluír el pago direc
to a la cuenta corriente señalada 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 ningún pagaré se emita 

a más de seis meses. Excepcionalmente se aceptan 
hasta dos años y una compañía expresó que podría 

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 importantísima consecuencia de 

que los intereses recibidos estén sujetos a la decla

ración de renta por parte de los beneficiarios y que 
las compañías 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
terpretación del artículo 884 del Código de Comer
cio, como se observa en otro capítulo. 

Una compañía ofrece instrumentos que llevan el 
nombre de Títulos de Inversión y se emiten por va
lores nominales fijos. Estos instrumentos tienen li
quidez automática 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 depósito. 

10. Política de préstamos 

La política de préstamos está cimentada en la 
solidez de la garantía, lo cual es prudente y natu

ral tratándose 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 compañías respon

dieron que han efectuado préstamos a más de 18 
meses. En el resto la política es estricta en solo com

prometer recursos a 6 y 12 meses. 

Los montos atendidos son sustancialmente más 

altos que el promedio de depósitos. Una compañía 
intermediaria informó que había realizado operacio
nes individuales hasta por $ 10 millones. El prome

dio en el resto es menor. Las respuestas obtenidas 
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no permiten formar una idea confiable sobre este 
tema. Una de las compañías más importantes seña

ló que el promedio era de $ 500.000. 

Siempre se eligen como deudores a clientes de 
alta solvencia. Se obtuvo una respuesta casi uná

nime sobre el riesgo de cartera vencida que fue 
considerado mínimo en todos los casos. La compañía 
más grande indicó que solo había enfrentado un ca

so difícil 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
ños prestamistas puede tornarse muy difícil y cos

toso. 

La situación general de solvencia revela el cui

dado en elegir la clientela y seguramente la forta
leza de las garantías. Asimismo, el tipo de negocio 
financiado. Para el alto nivel de las tasas cobradas y 

la limitación del plazo se requiere una seguridad 
extrema en la oportunidad del pago. 

11. Garantías 

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

i) Gar antía de un banco del exterior. 

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

iii) Garantía de casa matr iz extranjera. 

iv) Cartera de terceros. 

v) Prendaria (automóviles). 

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

vii) Hipotecaria. 

viii) Personal. 

Hay cierta tendencia a la especialización dentro 
del grupo. Así, hay compañías que aceptan exclusi
vamente garantías 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 producción, o sea la comercialización 
y para la compra de inventarios. 

Hay tres renglones en que la demanda es apre

miante, que son: las ventas de automóviles de se
gunda mano; la refinanciación del crédito a la ven

ta de bienes semidurables (electrodomésticos, nwe-
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bIes, etc.) y el descuento de actas de entrega de obras 
públicas. 

Ninguna compañía lleva registros estadísticos de 

los préstamos según destino, pero en las tres más 
grandes se afirmó que el financiamiento de automó
viles era sustancial (para una representaba el 50 0/0 ) . 

12. Tasas de interés cobradas 

Los intermediarios aspiran a ganar en cada ope

ración de cruce entre 1 % y 3 % anual. Como la ta
sa reconocida a los depositantes se sitúa alrededor 
de 24 0/0 , el costo de los présta mos para los usuarios 

está entre 26 0/0 y 28 0/0 . 

El sistema de los captadores directos a sume va

rias formas en donde se combina el interés con 

"otros costos", para obtener más alt a r entabilidad. 

Veamos cuatro casos que pueden r esumir la si
tuación imperante: 

Compañía A: 

Interés: 18 0/0 pagaderos por mensualidades ven
cidas. 

Otros costos : Por concepto de estudios f inancieros 
y análisis de la garantía, 90/0 . 

Total: 27 0/0 . 

Compañía B: 

Interés : 18 0/0 anticipado y sobre saldos de capital. 

Otros costos : Comisión por una sola vez 20/0 . 

Gastos de admini stración 4 (;' . 

Total aproximado: 27,2% . 

Compañía C: 

Combinación de intereses más comisión, ambos 
pagaderos menooalmente vencidos de manera que 
resulte un costo promedio de 2,5 % mensual o 30 % 
anual. La tabla sería la siguiente: 

Mes 0/0 
l.. ... . . . .. .. .. 1,5 
2.............. 1,5 
3 ... .. .... ..... 1,5 
4 .............. 1,5 
5.... .... .... .. 1,5 
6. . . . . • . . . . •. . . 1,5 

Compañía D: 

Comisi6n 
0,94 
0,91 
0,88 
0,85 
0,82 
0,795 

Total 
2,44 
2,41 
2,38 
2,85 
2,32 
2,295 

Intereses: Uniformes, tasas anticipadas con inte

rés nominal más descuento equivalente al 20/0 
mensual, o sea 27,20/0 anual. 

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

Total: 30 %. 

SEPTIEMBRE 1972 

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



La característica de todos los sistemas consiste en 

que los intereses propiamente dichos no pasan del 

18% que es la tasa admitida para efectos de deduc

ción por costo en la declaración de renta y la dife

rencia aparece bajo otra denominación (2). 

13. Vol umen de operaciones 

El cuestionario entregado incluía una pregunta 

sobre el volumen de operaciones. El cuadro 1 conso

lida esta información. Resulta interesante destacar 

que entre 1970 y 1971 ingresaron cuatro nuevas en

tidades al mercado. 

El total de r ecursos que en 1966 era de $ 61 ,8 

millones llegaba en 1971 a $ 554 millones, lo que 

significa una tendencia a duplicarse cada dos años. 

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 año. 

CUADRO 1 

Operaciones de las entidades especializadas (1) 

(Saldos vi¡¡en tes a fi n del año ~n millones de pesos) 

A ños A B C D E F G H Total 

------
1 U66 .... 7,9 10 ,0 43 ,9 61 ,8 
1067 .. .. 20,3 14,0 60, 7 95, 1 
1068 . ... 80 ,9 19 ,0 67,2 117.1 
1969 . . .. 56,3 69,0 40,0 67,8 228,1 
197 0 ... . 1.0 98,7 75,7 72,8 60, 0 69 ,5 377 ,7 
1971. . . . 1 ,4 11 ,7 200,5 99 ,0 4,0 120,0 60,0 67,7 564,3 

( 1) Las cifras indica n los saldos. El volumen de préstamos 
efectuados en un uño es muy superior porq ue casi todos los 
préstamos se rmctan a seis meses, lu Que permite rota r dos 
veces el monto de los depósitos. 

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. E sta hipótesis puede 

somete rse a prueba acudiendo a las informaciones 

que ha consolidado el monumental trabajo de inves

tigación, clasificación y análisis que ha realizado el 

Departam'ento de Investigaciones Económicas del 

Banco de la República, "Flujo de Fondos Financie

ros de la E conomía Colombiana" (3). 

E ste estudio proporciona datos que son impres

ci ndibles para entender la estructura, las inter-re

lac;ones y las tendencias del sistema financiero co

lombiano. De el se han tomado tres cuadros que re

sumen las tendencias en la di stribución de los re

cursos del crédito entre 1962 y 1970. 
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1. Distribución de los activos financieros del sis te

ma bancario. 1962-1970 

El primero de ellos es la "distribución de activos 

financieros del sistema bancario" que se reproduce 

como cuadro 2 (4). 

Este cuadro consolida el total de activos finan

cieros del sistema bancario en su conj unto, a precios 

de 1962 y suministra la distribución 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, 

Años 

1962 . .. .. , 
1953 .. . . 
1964 .... .. 
1965 .. . . . . 
1966 . ... . 
1967 . . 
1968 ... . . . 
1969 .... .. 
1970 ..... . 

CUADRO 2 

Distribución de activos financieros 
del sistema bancario. 1962-1970 

Tota l 
activos P orcenta je de a ctivos 
finan-
cieros de la s instituciones ba ncarias 

del sis-
tema 

bnncn rio. 
(Millo- Banco 
nes de Bancos Bancos Caja Central 
vesos comer~ Ag rs - Hi pote-

de 1962) ciales ofic iales r ía ca rio 

9.464 48, 1 18,2 18,4 16,3 
9.639 48,3 18,0 19,0 14 ,7 
9.1 63 47, 6 18,2 19 ,2 16,0 
9,638 49,0 18,7 17,8 14, 5 
9.666 48,2 19,8 17,9 14,1 

10.068 44 ,8 20,4 20 ,0 14,8 
12.066 44,8 19,4 20,6 16,3 
13.871 44,7 19,4 18,7 17,2 
15.796 46,0 20 ,0 19 ,5 16,5 

Fuente: Flujo de fondos fi nnnciero8 de la economin colomb ia
na, ¡bid. cuad ro 4, página 16. 

La investigación revela que en el período estu

diado los bancos oficiales aumentaron su participa

ción relativa de 18,20/0 en 1962 a 20 0/0 en 1970. La 
Caja Agraria mantuvo su participación relativa en 

un promedio entre el 18 0/0 y el 19% del total, con 

una ligera tendencia a la baja a partir de 1968. 

Entretanto, los bancos comerciales bajaron súbita

mente su participación en 1967 del 48,2 0/0 al 44,7 0/0 
y desde entonces no han recuperado su posición, qu e 

en 1970 se mantenía en 45 0/0 . Por su parte, el Ban

co Central Hipotecario aumentó en un 20/0 su par

ticipación para situarse en 17 0/0 en 1969 y descen

der al 15 0/0 en 1970. 

! -: ~d 
(2) Has ta enero de 1972 cuando s ubió a 19% anual. 
(3) Análisis Preliminar de las Cuentas de Flujo de Fondos 

Financieros de la Economía Colombiana. 1962-1969. Banco de 
la República. Diciembre de 1971. Armando G6mez Riveros y 
Daniel Schlesinger RicR\l1·te. 

(4) Análisis Preliminar del Flujo de Fondos , ibid, cuadro 4, 
página 16. 
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Esta evol'ución del acceso a los recursos totales 

puede implicar una disminución de la oferta de cré

dito total al sector comercial e industrial, que es el 

que t:ene acceso normal a la banca comercial, pues 

con excepción de los bancos Cafetero y Popular, que 

lo atienden en cierta medida, el Banco Ganadero y 

la Caj a Agraria están totalmente especializados en 

sus respectivos sectores (5). 

2. Distribución del crédito al sector empresarial por 

plazos. 1962·1970 

El cuadro 3 muestra en términos porcentuales la 

distribución del crédito del sector empresarial por 

plazos. En el resalta claramente una tendencia del 

crédito a corto plazo a perder posición relativa den

tro del total. Así, mientras en 1962 el crédito a corto 

plazo representaba un 68,5 % del total, en 1970 era 

solo de 63,50/0. 

CUADRO 3 

Distribución del crédito al sector empresarial 
por plazos. 1962-1970 

P orcenta jes ( a ) con r elación al total (1) 

Años 

1962 . . ....... .. .. 
J963 .. . . ...... .. . 
1964 .... . .. . . . • . . 
1965 ...... . ..... . 
1966 .. . . ........ . 
1967 . . . . .. ... . • . . 
1968 . .. . .. ... .. .. 
1969 .. . . . . . .. .•. . 
1970 .... .. .. •... . 

Financia -
miento 
comer· 
cial (b) 

16 .7 
14.6 
17,4 
22, 7 
25.2 
19. 8 
21.8 
24.8 
29 ,3 

Financia-
Financia- miento 

miento a media. 
a corto no Y largo 

plazo (e) plazo 

61.8 31.5 
5 1.0 34,4 
46.9 35,7 
45,2 32,1 
44,0 30,8 
46 ,1 34,1 
41,9 36.3 
36,7 39,5 
34,2 36,5 

(1) Banco de la República. Flujo de fondos, ibid, cuadro 28, 
página 35. (a) Los porcentajes están tomados sobre valores ab
solutos convertidos a términos de valor constante de 1962. (b) 
Entre uno y seis meses de plazo. Incluye bancos comerciales. 
bancos oficiales, Banco Central Hipotecario. Caja Agraria y cor
poraciones financieras. (e) 90 dlas prorrogables n un año. In
cluye bancos comerciales, bancos oficiales, Ba nco Central Hi
potecario y Gnja Agraria. 

Es importante verificar, al propio tiempo, como 

la tendencia dentro de este menor volumen fue la de 

estrechar cada vez más los plazos; el crédito entre 

uno y seis meses de plazo, aumentó del 16,70/0 en 

1962 al 29,3 % en 1970 y el financiamiento, un tanto 

más holgado, que va de 90 días a un año, bajó de 

51,8 % en 1962 a 34,20/0 en 1970. 

3. Distribución sectorial del crédito vigente_ 

1962-1970 

Otra interesante observación sobre lo ocurrido en 

los últimos años la suministra la distribución del 
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crédito vigente por sectores, también traducida a 

porcentajes. 

En el cuadro 4 se puede ver como el comercio ha 

sufrido una drástica disminución dentro del total del 

crédito. En 1962 participaba del 21 % y en 1970 

había descendido al 14 0/0 . Una experiencia similar 

había sufrido la industria, que aunque disfrutaba de 

una participación del 200/0 entre 1964 y 1967, en 

1970 su endeudamiento había bajado a un 15 0/0 del 

total. 

Resulta interesante comprobar al mismo tiempo 

que el sector agrícola y ganadero, que se considera 

generalmente descapitalizado, mantuvo, con muy po

cas variaciones, su participación relativa dentro del 
conjunto. 

CUADRO 4 

Distribución porcentual del crédito vigente 

Años 
Agrí- Gana

cola dero 

1962 14 21 

1963 16 22 

1964 1 G 21 

1965 16 19 

19G6 18 18 

1967 17 18 

1968 17 19 

1969 15 19 

1970 15 16 

Fuente: Banco de 
cuentas de flujos de 
biana. 1962-1969. 

la 

Comer- Indus-

cial trial 

21 16 

19 18 

17 20 

18 19 

17 20 

17 20 

17 17 

15 16 

14 15 

Cons
truc
ción 

18 

lG 

17 

17 

17 

17 

20 

23 

28 

Otros 

10 

lO 

9 

11 

10 

11 

lO 
12 

12 

República. Análisis preliminar 
fondos financieros de In econom1a 

Total 

100 

100 

100 

lOO 
100 

100 

100 

100 

lOO 

de las 
colom-

Las tendencias que se observan en la dirección y 

orientación del crédito pueden atribuírse a la filoso

fía del desarrollo sectorial, dirigido a través de la 

destinación específica y minuciosa del crédito para 

que cause impacto en sectores, sub-sectores y pro

ductos determinados. Este tipo de política que tiene 

extraordinarios méritos desde el punto de vista con

ceptual, puede eventualmente verse frustrado cuan

rlo quienes reciben el crédito están en incapacidad 

de convertirlo en un incremento de la productividad, 

porque están colocados en una situación no competi

tiva en materia de insumos, precios o tecnología. 

(5) El estud io comentado trae a propós ito de la situación 
señalada la siguiente acotación: "Es to podria señalar un ma
yor grado de especialización de las instituciones financieras en
cargadas de otorgar financiamiento, según plnzos y destino 
e!'onómico del mismo, o podría reflejar una divers ificación fj
nanciera causada por los crecientes controles administrativos 
sobre la hanca mientras Se mantiene una relativa libertad para 
otras instituciones". Flujo de fondos financieros , ¡bid, pági
na 16. 
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Sucede, por otra parte, que mientras se encogía 

la oferta a corto plazo, el desarrollo económico ge

neraba cambios notables y definitivos en el volu

men y composición de la demanda. Así, ocurrió una 

fu erte migración a los centros urbanos, se registró 

un desplazam:ento de la demanda convencional ha

cia bienes más elaborados, y se multiplicó el deseo 

por nuevos bienes de consumo y semidurables a tra

v~s de la propaganda y el "efecto de demostración". 

Apareció entonces la necesidad de financiar estos 

bienes. 

La presión de una demanda insatisfecha sobre re

cursos limitados , en un período en que se orientó se

lectivamente el crédito por sectores, coincidió con 

'ina paulatina disminución del porcentaje que co

l responde al crédito a corto plazo y al crédito comer

cial para capital de trabajo. 

Esta combinación de factores desató una demanda 

insatisfecha que desembocó naturalmente en la bús

r¡ueda de su financiamiento por fuera de la banca 

comercial. No es aventurado pensar que allí está 

el o"i¡;en y la inexhausta presión de la demanda por 

l o~ recursos del mercado libre de dinero. 

4. Demanda de financiamiento externo 

Para formarse una idea de la dimensión de la 

demanda insatisfecha de recursos locales, bien se 

puede investigar cuál ha sido el comportamiento del 
sector privado en su requerimiento de financiamien
to externo. 

Es razonable presumir que la alternativa de en

deudamiento en dólares ha sido u na opción menos 

buena que la de obtener fi nanciamiento local. 

Básicamente el raciocinio se sostendría en la cir

cunstancia de que al endeudarse en dólares el em

presario estaría enfrentado a una variable descono

cida que es el riesgo de cambio. Como, simultánea

mente, las tasas de interés para préstamos locales 

estaban relativamente deprimidas, era obvio tratar 

de obtener por todos los medios financiamiento en 

pesos, sobre t odo a mediano plazo y, una vez agota

da toda posibilidad, buscar la alternativa en mone

das duras. Partiendo de la presunción de que era esa 

la "conducta económica racional" de un empresario, 

veamos cuál es el monto de préstamos registrados 

por el sector privado durante el período. 

El cuadro 5 reproduce la s estadísticas del Banco 

de la República 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 apreciación 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 año. Fi

nalmente se induyó en el mi smo cuadro el total de 

préstamos y descuentos de los bancos comerciales al 

sector privado, con el objeto de presentar índices de 

relación y tendencias de cambio en el tiempo. 

Aquí es pertinente una disgresión. Además de es

tos pasivos, la banca comercial y oficial mantienen 

otros pasivos que surgen del financiamiento del co

mercio exterior y están l'epresentados por cartas de 

crédito, avances y aceptaciones. Las cifras corres

pondientes se encuentran en el cuadro 1.2.2 de la 

Revi sta del Banco de la República . En abril de 1972 

la suma equivalente en pesos de todos estos rubros, 

alcanzaba a $ 6.555 millones. La dificultad concep

tual de juzgar si esta "deuda flotante" representa 

demanda de crédito no satisfecha, nos decidió a des

cartar su inclusión aquí. 

CUADRO 5 

Financiación externa (a) e interna a l sector privado 

(Val,,!'es en millones) 

Pl'és- Equi- Prés-
tumos Rel ació n 

tamos valente Por- y des- Por- entre 
cen- cuentos cen- crédito 

Años en en taje de los tuje loenl 
de bancos de y uso del 

US$ pesos variR- comer- varia- crédito 
ción ciales ción externo 

(b) (c) (d) 

ln66 43.6 589 6.407 10.87 
1967 43,6 580 - 0.1 7.606 17 13,11 

1968 61.5 1.038 78 8.474 11 8.16 
1969 87.1 1.555 49 9.318 9 5.99 
1970 105,3 2.011 29 10.985 17 5,46 

19i1 178,6 3.609 i9 12.764 16 3,63 

(a) No existen estadísticas sobre distribución de esta deuda 
por plazos. vor destino. por clase de usuarios y por tasa de 
interés. El Departamento de Investigaciones Económicas del 
Ba nco de la ReIlública sumínistró informalmente los siguíen tes 
datos sobre su estructura general: 1) Más del 80% está en 
man os de emIlresas industriales; 2) aproximadamente un 80% 
está pactada a corto plazo; 3) alrededor de un 50% de los sal
dos vigentes se renuevan cada año. (b) Revi sla del Banco de 
la Repúhli ca, febrero de 1972, cuadro 5.2.5 . Los datos de este 
c\ladro incluyen además del producto de préstamos externos ob
tenidos por el sector privado, el capital lraldo al país bajo la 
forma de inversión e)¡.-tranjera distinta del petróleo. P ara evitar 
la distorsión, se dedujeron para cada año las Invers iones 
Extranjeras, así: según datos del Departamen to de Investiga
ciones Económicas del mismo banco, para 1969, US$ 16,4 mi-
1I0nes; pam 1970, US$ 17,4 m illones, para 1971, U S$ 21,2 
millones; como no existe discriminación para los años a nte
riOl'es. se supone que en todos habta un 15 % de inversiones 
Que también se dedujo. Todas las cifras están redondeadas. (c) 
Para la conversión se utilizaron las siguientes tasas de cambio: 
1966, $ 13,50; 1967, $ 15,76; 1968, $ 16,88 ; 1969, $ 17,85 : 
1970, $ 19,09 Y 1971, $ 20,22 . (d) Revista del Banco de la Re
pública, febrero de 1972, cuadro 1.2.7. 

Hay indicios -aquí no investigados- de que la 

prefinanciación de exportaciones puede ser utilizada 

como fuente para nutrir de pesos al mercado libre. 

El sistema puede basarse en introduci r préstamos 
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para financiación que no son utilizados en el rubro 

registrado, sino representados localmente. Como los 

registros se cancelan posteriormente contra certifi

cados de exportación, el riesgo de cambio no existe. 

Asumiendo una tasa en dólares del 8,5% es factible 

hacer una utilidad de 10 puntos represtando in

ternamente al 180/0. 

Con estas aclaraciones podemos dedicarnos a los 

resultados señalados en este ejercicio, que pueden re

sumirse así: 

i) La tendencia del sector privado a endeudarse en 

dólares muestra un rápido y sostenido crecimiento a 

partir de 1968. En términos de dólares, el endeuda

miento total casi se ha triplicado en cuatro años, 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 

debía un equivalente de $ 1.038 millones y en 1971, 

por aumento en el voloUmen, más el impacto de la 

devaluación, su deuda externa equivalía a $ 3.609 

millones. El crecimiento anual es también impresio

nante; basta con observar que entre 1967 y 1968 la 

deuda aumentó en 78 % y entre 1970 y 1971 en 79 % . 

ii) El crecimiento de] total del crédito local a tra

vés de los bancos comerciales ha sido muy inferior, 

Jlues apenas se ha duplicado en el mismo período y 

en ningún año ha crecido más del 17 % sobre el año 

anteriur. 

iii) La relación entre el crédito local de los bancos 

comerciales y el uso del crédito externo sufrió drás

ticas variaciones, con permanente desventaja para 

el volumen disponible de crédito en pesos. En 1966 

la relación de endeudamiento entre pesos y dólares 

que era de 10 a 1, en 1971 había descendido a una 

relación de 3,5 a 1. Es decir, por cada peso genera

do por endeudamiento externo, en 1966 había 10 pe

sos locales y, en 1971, solamente había 3,5 pesos dis

ponibles localmente por cada dólar. 

Como síntoma paI'a un diagnóstico del proceso 

ooorrido, lo anterior es bien ilustrativo y consisten

te con los hallazgos relatados anteriormente. En re

sumen, el sector privado ha visto disminuÍr 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 generación por lo menos equivalente de utili

dades, como consecuencia de sus mayores ventas. Es 

1584 

decir, el endeudamiento en dólares implica un acto 

primario de confianza en el proceso de crecimiento. 

Asimismo, actuó como aliciente la experiencia de 

una devalouación que a partir de 1967 ha sido há

bilmente planificada y dosificada, de tal forma que 

el riesgo de cambio empieza a tomarse como un dato 

vaticinable del problema decisorio. Más aún, se pue

de comprobar que, históricamente, el endeudamiento 

en dólares ha resultado menos costoso que acudir al 

mercado libre local. Las tasas en este último, para 

quien toma préstamos, oscilan, según se vio en la 

encuesta, entre 24% y 30 %. Por otra parte, y en 

vía de ejemplo, un préstamo en dólares convenido 

en el último trimestre de 1971, otorgado sin aval, a 

un año de plazo y a una empresa de primera cate

goría, habría podido tener la siguiente estructura 

de costo: 

lnte ... ;" en dólares .......... . 
Impuesto (6) ... . . ... .. ... . 
Expectativa de devaluación . ............ . .. .. . . 

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

% 
8,5 
1,0 

11,0 

20,5 

Para el ejemplo se han maximizado los costos, su

poniendo que el interés en dólares era el máximo 

registrable (8,5 %) dc acuerdo con disposiciones de 
la JI\.1I1ta Monetaria y que la expectativa de devalua

ción era superior a la histórica (10 % ). En la prác

tica, una empresa de primera categoría habría po

dino obtener una tasa hasta de 7,5 % en dólares y 

aún más baja en francos suizos aunque con riesgo 

de revaluación (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 interpretación ele 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 12% de los intereses remitidos. El 
deudor está obligado a retenerlo y pagarlo. 

(7) E s to no hubiera sido cierto para algunos periodos de 
cris is en el mercado internacional de capitales, especialmente 
en los segundos semestres de 1969 y 1971 cuando la tasa inter
bancaria de Londres subió hasta 11 y 12%. respectivamente. 
Como esta es la tasa base utilizada generalmente y los bancos 
cotizan entre uno y tres puntos por encima, el costo de tales 
pel"Íodos hubiera sido entre el 13 y el 15%. En febrero de 1972 
la tasa interbancaria de Londres se situaba en 6% a un año 
de plazo, 10 cual permitla hacer préstamos al 8%. Se deno
mina Utasa interbanearia de Londres" aquella Que se reconocen 
entre si los bancos de plimera categoría de esa ciudad para 
depósitos en eurodólares no inferiores a US$ 250.000 . La coti
zación varía dependiendo del plazo de los depósitos que se 
hacen entre tres meses y un año. 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 mercancías y servicios adquiridos en el 

exterior, los cuales son imprescind ibles en la genera
ción del ingreso. Esta interpretación impediría de

ducir como costos contra pérdidas y ganancias la 
pérdida de cambio de una compañía que haya obte

nido financiamiento para capital de trabajo o ventas. 

En el peor de los casos únicamente podría ser de
doucido el valor equivalente en pesos de lo realmente 
pagado en intereses al exterior. 

Supongamos en una hipótesis ilustrativa, que una 

emp resa está ubicada en el nivel del 40'70 del im
puesto a la renta y veamos cual sería la diferencia 
potencial en costo neto entre un financiamiento ex

terno y u no local: 

n) AL'l' J;;I{NATIVA EXTERNA 

US$ l OO (equivalente a 2 .100 l)eSOS en 1971): 

Interés ded ucible al 8,5(/~ (8) .......... . .. . 

CI'éd ito en iml,uestos rlc 40 ')\, (9) ... • . .... .. . . • . .. 

Salida neta por intereses pagaderos en el exterior asf: 
Impuesto retenido y pagado por cuenta del pl'e8 6 

178,50 

71,40 

107,10 

t .. mista (12 '70 de 17,50) ................... 21,4 2 

Pérdida de ""mbio en el principal, 11 '.!" sobre 2.100 
pesos 231 ,00 

Cuolo 1101' cada US$ 100 .... :159,62 

b) ALTERNATIVA LOCAL 

Si los mismos 2.100 pesos se obtienen localmente 
a un costo total de 22'10 incluyendo interés sin exce
der del 18'70 (10) Y costo de administración (3 '10 ), 

entonces todos los costos serían deducibles. 

rOI'S efectos de impueslos y costo. deducibles (22 '70 
de 2.100) ....... . ........ . •...................... 46 2,00 

Crédito en el iml,ues to al 40 '70 ... - 184,80 

Cos to por $ 2.100 . .. .. . .. ,., . . .. ,.... 277,20 

Esta hipótesis está basada obviamente en que la 
tasa de interés no sea superior al 18 '70 porque de 
allí en adelante no sería deducible. 

¿Cuál sería la situación de una compañía extran
jera? 

El artíoolo 19 del Decreto 2152 de 1971 limita la 

tasa aplicable a los préstamos externos obtenidos por 
compañías extranjeras a tres puntos sobre la tasa 
base "para obligaciones de primera clase en el país 

de origen". 
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Se supone que dicha base sea el "prime rate" (11). 
Se supone además que siempre se utilizará la tasa 

más alta de esta manera; el costo para una compa
ñía extranjera en el mes de noviembre de 1971, hu

biera sido: 

New York Prime ... . . .. . .. . ... .. .. . ..... . . .. . 5,60 

Límite legal ........... . .. . ............. . . . ... 3,00 

Incremento pOI' 12% del impuesto de retención. 

Devaluació n . ......... . ....... . .. . .. . ......... . 

Costo total . . . .. .. . ...... .. . ... . . . . . 

8,50 

1,02 

9,52 

11,00 

20,52 

Históricamente el peso colombiano se devaluó en 

el período 1946-66 a una tasa ligeramente inferior de 
11 '/o anual. En el período 1967-70 esta tasa ha dis
minuído pero las tendencias presentes del comercio 
exterior no permiten un pronóstico optimista; no 
obstante, puede presumirse razonablemente para una 
decisión financiera que a un año de plazo el riesgo 
es de 11 '70 pa ra maximizar todos los términos. 

Las observaciones anteriores tratan de ubicar el 
análisis de la demanda de fondos externos, no sola
mente desde el punto de vista de la limitación de 
rec.u rsos sino también como alternativa de costo fi

nanciero. El análisis indica que dentro de determi
nadas condiciones, la decisión de tomar préstamos 
en monedas duras fue más económica que la alter
nativa del mercado libre. Este pudo ser un estímulo 
al endeudam iento. Es razonable pensar además que 
el problema a que se enfrentaba un empresario den
tro de la coyuntura de crédito escaso era la de per
der su posición frente a una competencia agresiva. 

La decisión de obtener capital de trabajo adicional 
~ una tasa alta, podría ser el precio de la supervi
nmcia en el mercado, 

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

(8) Se supone Que el costo fue el máximo registrab!e ante las 
autoridades de cambio de acuerdo con los limites impuesto. 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 análisis de los costos alternativos; el raciocinio se basa en 
Que un 40% de 8,50% es menor en términos absoluto. Que un 
40 % de 18%. 

(lO) La legislación tributaria permite deducir como costos 
para la declaración de renta hasta un 18% de los in tereses pa
gados. En enero de 1972 el limite subió al 19%. 

(11) "Prime rate" es el nombre que se le da a la tasa más 
baja que un banco de Nueva York le cobra a un cliente de 
primera ealelrorla. 
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fuera del alcance de cualquier intermediario local. 
Ninguno de ellos habría 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 

l. Evolución en términos reales de algunas opciones 
de inversión en el mercado convencional 

Con el fin de buscar relaciones indicativas de una 
tendencia económica, se diseñó un examen compara

tivo del comportamiento de un buen número de op
dones que se ofrecían 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 podría 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 añadió un in
grediente imprescindible que consistió en convertir 
todas las cifras con base a valores adquisitivos de 
1966, que fue €l año elegido para iniciar la serie (12) ; 
luego se calcularon los crecimientos absolutos año 
a año en términos de precios reales y se calcularon 
los porcentajes ponderados de incremento real, con 

el objeto de hacer un catálogo del orden de prefe
rencia del ahorrista frente a cada opción y buscar 
la causalidad de tales preferencias. Sobre el resulta
do de este ejercicio se pueden hacer las siguientes 
c,bservaciones: 

a) DEPOSITOS A TERMINO 

Los depósitos a término en los bancos han sufrido 
un total estancamiento durante el período, el cual, 
traducido a términos de precios de 1966 muestra una 
mayor depresión. Los depósitos que en tal año al
canzaban a $ 80 millones, hoy tienen un valor equi

valente de apenas $ 65 millones. 

Este es el caso típico de .estancamiento por falta 

de estímulo a través de la tasa de interés. El com
portamiento de estos depósitos también fue negativo 

en todos los años con excepción del año de 1970 
(41,27 % de aumento respecto al año anterior). Pe
ro aún así, la remuneración ofrecida no fue sufi

ciente para hacer que esta opción fuera competitiva 
y en el año de 1971 los depósitos descendieron en 

11,41% . En 1972 la Junta Monetaria estableció un 
régimen nuevo que permite pagar hasta 13% a los 

depósitos a término. Todavía no es posible evaluar 

la reacción del mercado respecto a esta medida. 
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CUADRO 6 

Depósitos a término en los bancos comerciales. 

1966-1971 

Evolución a precios corrientes y reales (Base 1966) 

Rendimiento gravable (1): H asta 1969 3% . Después 7% 

(A fin de cada año) 

Monto A precios de 1966 Tasa 
a pre-

c ios 
Valor Variación de Tosa 

co-
Años l'l'ientes Millo- inCln- efec-

Millo- nes de Millo-
nes de pesos nes tic % ció n tiva 
pesos pesos 

1966 .. , 80.2 80,2 
1967 ... 82,4 75,7 - 4,6 -5,61 8,90 -5,90 
1968 ... 70,7 60,4 - 16,3 - 20,21 7,66 _ ,56 
1969 ... 65,3 62,1 - 8,3 - 13,74 7,03 _,03 
1970 ... 99,0 73,6 21,6 41,27 7,84 ----{),34 
1971 ... 97,3 65,2 -8,4 - 11,41 10,89 -3,89 

Tasa ponderada promedia de incremento rcal - 0,21. 

Fuente: Revista del Banco de la República. (1) Hasta 1970 
las tasas eran las siguientes: 4%, para depósitos hasta de 
24 meses; 2%, para depósitos n más de 6 meses; 1%. para 
depósitos a más de 3 meses. Se supone para este periodo Que 
108 depósitos estaban repartidos proporcionalmente en las tres 
alternativas , ya que la tasa vromedio de rendim iento fue del 
~%. En 1971 estos intereses fueron elevados asl: hasta 6%, 
a menos de 90 dlaa; hasta 7%, a más de 90 dlaa. Se supone 
que todos los depósitos estaban a la tasa más alta. 

b) PLANES DE CAPITALIZACION 

Después de los depósitos a término, la alternati
va que recibió la más baja preferencia por parte de 

los ahorristas, fue el sistema de capitalización. Du
rante una época estos planes fueron muy populares 
(1963-1965) pero la presencia de la inflación y de 
otras opciones más rentables destruyeron sus posi
bilidades de éxito. 

En 1962 ya se habían colocado 150.200 títulos de 
capitalización y para 1966 se había llegado a 438.000. 

Cuatro años más tarde apenas circulaban 340.000 
títulos. 

Las reservas matemáticas 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 años, como el de 1969 en 

que se registró una fuertísima baja del total de 
cédulas en circulación. Este movimiento coincide, cu
riosamente, con el éxito que tuvieron durante el 
mismo año los fondos mutuos de inversión que 
mostraron, como se verá más adelante, un aumento 
dp 95% sobre el año anterior. 

(12) En todos los cuadros las cifras están reducidas a pre
cios constantes, utilizando el (ndice nacional de precios al con
sumidor para empleados del Departamento Administrativo Na
cional de Estadistica. 
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CUADRO 7 

Planes de capitalización 1966-1970 

Evolución a precios cOl'rienles y reales ( Base 1966) 

( A fin de cada año) 

Años 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

Reser
vas ma
lemáti-

N Q de eus en 
millo

tltulos nes de 
pesos 

corrien
tes 

438,8 761 

438,1 848 

420,4 906 

319,2 985 

340.9 1.115 

1.256 

Rendimiento gravable: 60/0 (1) 

A precios de 1966 
Tasa 

Valor Vnriaci6n 'rasa 
do nomi. efee-nal Millo- in fl a -

Millo- nes de % tiva 
nes de pesos ció n 
pesos 

76 1,0 

778,7 17,7 2,33 8,90 2,90 

773,7 -5,0 - 0,64 7,56 - 1,56 

785,5 11 ,8 1,53 7,03 - 1,03 

828, 4 42,9 5,46 7,34 - 1,34 

841,8 13,4 1,62 10,89 -4,89 

Tasa ponderaua promedia de incremenlo anual: 2,1 0 

Fuente: F lujo tle fondos financieros de la economfa co lom
biana 1962-1969, página 53. 

(1) P ara determinar una tasa de rendimiento normal se han 
descartado todos lo~ eleme ntos de azar envue lt.os e n el siste
ma y se ha adoptado la tasa del 6% que es la más frecuente
mente utilizada. Esta seria la tasa que recibe un suscrip
tor que tiene que esperar hasta el final del plazo para recu
perar su ahorro. E xisten muy diversos sistemas de capitali
Zilción que en genera l son planes de ahorro en los Que un 
número tijo de participa ntes se comprometen a realizar desem· 
bolsos únicos O periódicos hasla completar cada uno, en un 
cierto pInzo. una suma deter'minada la cual constituye el valor 
nominal del vlnn . Sobre la~ contribuciones oeriódieas se de
vengan intereses compuestos y dichos pagos dan derecho a 
jUKur uutomúticamente en sorteos, igualmente periódicos, con 
lHemios cuya cuanUa es la del valor nominal de las cédulas 
(o tílulos ). El principal incentivo es el de los sorteos antes 
mencionados. Sin embargo, en la mayorla de los planes. se 
oCrece la posibilidad de obtener, después de un cierto período, 
pr~.tamos durante la vigencia del titulo y basta !)Or el valor 
de rescate. En algunos planes se ofrecen créditos hiDOteeari08 
hasta DOr un monto Que puede ser superior al valor nominal 
de la cédula. 

El crecimiento promedio ponderado de esta op

ción fue de 2,10%. 

c) CEDULAS DE CAPITALIZACION DEL BANCO CENTRAL 

HIPOTECARIO 

En tercer lugar figuran las cédulas de capitali

zación del Banco Central Hipotecario, Estos papeles 

contaron con mejor aceptación que las cédulas de 

otras compañías de capitalización, sin duda porque 

11'. expectativa de obtener un financiamiento de vi

vienda está prácticamente asegurada en este caso, 

lo cual no sucede con las cédulas de las empresas 

privadas. 

Las reservas matemáticas 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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CUADRO 8 

Cédulas de capitalización del Banco Central 
Hipotecario. 1966-1971 

E volución a precios conientes y reales (Base 1966) 

(A fin de cada año) R endimiento: 6% 

Reser-
va ma- A precios de 1966 
temá- 'rasa 
tica a Valor Tasa 

precios nomi- Variación de 
Años corrien- nal efee-

les infla-
Millo- Millo- Millo- tiva 
nes de nes de nes de % ción 
pesos pesos pesos 

1966 . . 360,0 360,0 
1967 .. 388,0 356,3 -3,7 -1,03 8,90 -2,90 
1968 .. 467,2 399,0 42, 7 11,98 7,56 - 1,56 
1969 .. 505,7 403,3 4,3 1,08 7,03 - 1,03 
1970 .. 576,3 428,2 24,9 6,17 7,34 - 1,34 
1971. . 689,8 462,~ 34,1 7,96 10,89 -4,89 

Tasa ponderada promedia de incremento anual 5,45 

Fuentes: Revista del Banco de la República y Oficina de 
Estadistica del Banco Central Hipotecario. Las notas del cua
dl'O 6 "on lambién válidas para esle. 

d) SEGUROS INDIVIDUALES DE VIDA 

Se incluyó dentro de la muestra el caso de los se

guros individuales de vida que son el vehículo más 

importante y dinámico de movilización de ahorro, en 

los países 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 año 1970 en 

términos reales, fue apenas de $ 184 millones, que es 

inferior, por ejemplo, al aumento en los depósitos 

de las cajas de ahorro ($ 379 millones para 1970). 

CUADRO 9 

Seguros individuales de vida. 1967-1970 

E volucl6n a precioe corrientes y reales (Base 1966) 

(A fin de cada año) Rendimiento (1) gravable: S% 

Años 

1967 
1968 
1969 
1970 

Tasa 

Valor 
primas A precios de 1966 
recau-

Núme- dadas 
a pre- Millo

ro de Ci08 ca. 
rrientes nes de 

p6lizas Millo-

86.978 
88.571 
93.153 
96.S30 

ponderada 

nes de pesos 
pesos 

171,6 157,6 
191.6 163,6 
185,5 147,9 
248,0 184,2 

promedia de 

Variación 

Millo-
nes de % 
pesos 

6,0 6,0 
-16,7 - 15,7 

36,3 36,3 

incremento anual: 

Tasa 
Tasa 

de 
efec-

infla-
tiva 

ció n 

7,56 --4,56 
7,03 --4,03 
7,34 --4,34 

7,51 

(1) Es imposible formarse un juicio sobre el rendimiento de 
las póli zas de seguro sin saber la pro!)Orci6n dentro del total, 
que tiene algún componente de aborro y por la gran varie
dad de planes . Como estos planes no gozan de liquidez, se ha 
supuesto Que el rendimien to es inferior al del ahorro, o sea 
en 3%. 
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La utilización del seguro de vida como vehículo 

de ahorro o protección de riesgo, es muy poco favo

recida por los colombianos. El número de pólizas 

vigentes apenas se había elevado en un 11 % entre 
1967 y 1970 (87.000 pólizas en 1967 y 96.000 póli
zas en 1970). 

La experiencia de la pérdida ,en el valor adquisi

tivo del dinero puede señalarse como un factor prin
cipal en la renuencia del público a tomar seguros; la 
falta de educación 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 0/0 . 

La resistencia a aseg.urarse en un período de ex
pectativas inflacionarias es evidente; y no hay razón 
para pensar que pueda cambiar en el futuro, pues 

el mercado del seguro está formado por personas que 
tienen una alta racionalidad económica. Las recien
tes medidas del gobierno sobre creación 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 los ajus
tes periódicos no está previsto todavía para las 
compañías de seguros. 

CUADRO 10 

Colocación de acciones de sociedades anónimas. 
1966-1971 

(A fin de cada año) 

Años 

1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

Monto 
total de 
emisión 
anual 

Millones 
de pesos 
a precios 
corrientes 

Z27,7 

308,0 
363,4 
439,8 
641,2 
418,7 

A precios de 1966 

Monto Variación 
total de 
emisión 
anual Millones 

Millones % 
de pesos de DeSOS 

808,0 
003,7 25,7 12,&6 
375,6 41,9 86,18 
51l,3 135,7 -39,16 
311,0 - 200,2 8,34 

Tasa ponderada promedia de incremento anual: 9,00 

Tasa 

elee-

tiva 

(1) 

5,10 
6,24 
5,19 
4.26 
3,11 

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

el COLOCACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES 

ANONIMAS 

El cuadro 10 contiene la información referente a 
las emisiones de acciones por parte de sociedades 
anónimas, que han constituido la fuente principal de 

capitalización del sector privado. De su examen con
viene destacar que esta forma de captación de aho-' 
1'1'0 privado ocupa 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 depósitos de ahorro, con excepción del año 1969 
que fue excepcionalmente bueno para todas las op

ciones. El comportamiento del año 1970 indica una 
grave depresión, pues en términos reales la capaci
dad de orientar recursos hacia la formación de ca
pital del sector industrial, fue inferior en 1970 a 
los niveles de 1966. La tasa promedia de incremento 

anual es de 9,00 0/0 . 

f) DEPOSITOS DE AHORRO 

Los depósitos 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 10,61 %. Las 
tasas de incremento reales son positivas para todos 
los años. 

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
sión monetaria" consiste en una ignorancia de la 
posición de los ahorristas frente a las expectativas 
ele incremento en los precios y contradice, por otra 
parte, la teoría de que la tasa de interés sería de
terminante para estimular el hábito del ahorro, pues 
es precisamente _esta opción la peor remunerada en 

Colombia. El fenómeno puede atribuírse en parte a 
tales causas pero también a otras circunstancias co
mo son: 

i) La mala distribución de los ingresos que impi
de que grandes masas de población puedan ingresar 
a formas más sofisticadas de ahorro; 

ii) Este es el único sistema conocido y al alcance 
de gran parte de la población; 

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

No parece probable que este ahorro provenga de 

zonas de altos ingresos, pues las ventajas adicio
nales que ofrece, como la exención de impuestos por 
los primeros $ 150.000, el patrimonio familiar inem

bargable (hasta $ 30.000) y la exclusión de los pri
meros $ 50.000 para juicios de sucesión, son ven

tajas marginales. Ciertamente la primera no consti
tuye incentivo alguno, ya que cualquier otra obli
gación del gobierno está también exenta a niveles 
más altos de rendimiento. 

(13) El Ahorro y la Inflación en Colombia. 1950-1960. Joa
quín de Pombo. Editorial Tercer Mundo. 1964. Capítulos 19 y 29. 
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CUADRO 11 

Total de depósitos en cuen tas de ahorros. 1966-1971 

Evolución n preeios corrientes y reales (Base 1966) 

(A fin de cada año) Rendimiento exento: 4% (1) 

A precios de 1966 Tasa Tasa 
Monto 

n precios de ¡n- efee-
Años corrientes Variación 

Millones Millones flaei ón tiva 
de pe80S Millones 

de pesos de pesos % % % 

1966 1. 705,1 1. 705,1 
1967 1.989,6 1.827,0 121,9 7,15 8,90 -4,90 
1968 2.367,2 2.021,5 194,5 10,65 7,56 -3,56 
1969 2.716,2 2.166,0 144,5 7,15 7,03 -3,03 
1970 3,425,5 2.544,9 378,9 17,49 7,34 -3,34 
1971 4.148,2 2.780,3 235,4 9,25 10,89 - 6,89 

Tasa ponderada promedia de incremento anual 10,61 

¡'\lenlc: Revisla del Banco de la Repúblicn . ( 1) La tasa es 
inferior en la prnctica porque se paga por trimestres vencidos 
y sobre snldos mínimos. Nota: Las cuentas de ahorro tienen 
<,jert.os atractivos adicionales nI intel'és Que devengan, asi: 
(a) Los primeros $ 150.000 están exentos de lodo. 108 impues
tos nacionales, departamentales. municinnles y de renta y com
pleme ntarios , tanlo para e l capital como pnra 108 intereses; 
(b) hasta $ 30.000 consti tuyen patrimonio famil iar inembar
gable, y (e) los primeros $ 50.000 I,ueden excluirse de los ju i
cios de sucesión. 

En momen t os en que se terminaba este trabajo, 

la Junta Monetaria, con autor:zación del Gobierno, 

to mó la decisión de duplicar la tasa que se reconocía 

sobre estos ahorros, del 4'7c al 8,5 '7l'. (Resolución de 

la Junta Monetaria número 32 de 1972). 

Esta mec 'da entraña un gran sentido de justicia. 

La política anterior consistía en utilizar los ahorros 
de los colombianos más pobres pa ra financiar pro

gramas de desarrollo que no siempre los beneficiaban 

a ellos y simultáneamente castigarlos a través de 

la inflación; pero fuera del a specto de justicia surge 

a hora el interrogante sobre la influencia de esta 

nueva tasa sobre el volumen t otal del ahorro de 

esta clase. 

g) BONOS DE GA RANTIA GENERAL 

Los bonos de garantía general de las corporacio

nes financieras tuvieron buena a ceptación, básica

mente porque se ha establecido un mercado cautivo 

a través de arreglos con las compañías de seguros. 

El monto anual de las emisiones ~'.lbió consistente
mente de año a año, pero en 1970 fue notoriamente 

inferior a l del año anterior. 

La colocación fue de $ 133 millones en 1966 y al

canzó a $ 547 millones en 1970, los cuales reducidos 

a términos de 1966 equivalen a $ 406 millones. En 

1971 el Banco de la República estableció un sistema 

de sustentación que contribuirá positivamente a for-
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talecer la demanda de estas obligaciones. La tasa 

ponderada promedia de incremento es de 29,730/0. 

CUADRO 12 

Bonos de garantía general (1) de las 
corporaciones fi nancieras. 1966-1970 

E volución a precios corrientes y reales (Base 1966) 

(A fin de cada año) Rendimiento gravable: 20% 

Saldo A precios de 1966 
en mi-
llones Tasa 

de Variación Tasa 
Años pesos Valor dein -

a efectiva 
precios Millo- Millo- flación 
corrien- nes de nes de 0/0 

tes pesos pesos 

1966 133,6 1~,6 

1967 224 ,7 206,3 72,7 54,42 8,90 11,10 
1968 380,4 324,9 118,6 57,49 7,56 12,44 
1969 492,9 393,1 68,2 20,99 7,03 12,97 
1970 547,5 406,8 13,7 3,49 7.34 1.2,66 

Tasa ponderada pl"omedia de incremento anual 29,78 

Fuente : Suverint.endencia Bancaria. (1 ) Corresponde a bonos 
en circulncit» n. Nota: Est •. .,s obligaciones se emiten n 6 años 
de plazo y devengan intereses del 8%. Se negocian en el mer
cado n un descuento entre 750/0 y 850/0 . lo Que produce una 
rentabilidad Que oscila entre el 17 y e l 20%. E stán garanti:ta
dos por In cartera de las corporaciones y 8U mercado estál. 
formado b~,sicamente por las compañías de seguros. Estos bo
nos no estñn exentos de impuestos. 

b) CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO 

Los certificados de abono tributario SOI1, tal vez, 

el instrumento más codiciado actualmente en el mer

cado de capitales. En términos absolutos ellos captan 

anualmente un mayor volumen de ahorro que cual
quier otra opción ($ 719 millones en 1971) . 

En 1967, año de sr.l creación, se emitieron papeles 

por valor de $ 161 millones. Desde entonces la co

l0cación de estos certificados ha venido aumentan
do permanentemente. El mayor incremento en la s 

E'misiones se presentó en 1968 (101,35 0/0 ) debido al 

notable aumento de las exportaciones menores en ese 

año. En 1970 el incremento real fue solo del 5,870/0; 
al año siguiente, 1971, se emitieron certificados por 

un valor de $ 719 millones, lo que significó un in

cremento del 16,14 0/0 sobre 1970 y del 225,7% so

bre ] 967. 

Los certificados de abono tributario consti t uyen 

un éxi to que no debe decaer en el futuro. El creci

miento promedio fue de 33 % en el período. El atrac

tivo de estos papeles és extra'ordinario porque cons

tituyen una inversión con liquidez, a corto plazo y 

rentabil idad mínima de un 15%, exenta de impues

tos, la ooal sube substanciaTmente depend iendo de la 

uhicación del tenedor dentro de la escala impositiva. 
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CUADRO 13 

Certificados de ab'ono tributario. 1967-1971 

Evolución a precios corrientes y reales (Base 1966) 

(A fin de cada año) Rendimiento exento: 17% 

Monto A precios de 1966 
anual 
de las 
emi· Tasa 

siones Valor Tasa 
Años a pre- de la Variación 

cíos eo- de 
rrientes emisión 
en mi- efectiva 
lIones Millo- Millo- inflación 

de nes de nes de % 
pesos pesos pesos 

1967 161 148 
1968 349 298 160 101,3& 7,6>6 9,44 
1969 492 392 94 31,54 7,03 9,97 
1970 559 416 23 5,87 7,34 9.66 
1971 719 482 67 16,14' 10.89 6.11 

Tasa ponderada promedia de incremento anual aa.26 

Fuente: Revista del Banco de la República, Nota: El certi
ficado de abono tributario (CAT) es un instrumento creado pOI' 
el Decreto 444 de 1967. como un estimulo para las exporta
ciones menores. Consiste en un certificado que el Banco de 
la República entrega al exportador adicionalmente al valor 
del reintegro. por un valor ' equivalente al 15% del mencio
nado reintegro y Que sirve, al término de su maduración, 
para pagar impuestos. El CAT es un instrumento de cap
tación de ahorro a corto plazo. se emite al !Xlrtador. es li
bremente negociable y la mayor parte de las operaciones se 
"ealizan en la Bolsa de Bogotá. Es libre de toda clase de 
impuestos y devenga .UD interés anual Que oscila entre el 
14,5 y el 17.5%. Tiene un periodo de madu ración de 3 O 6 
meses, dependiendo de si so'n generados por e."'\portaciones 
de manufacturas o de productos agricolas, respectivamente. 
Su crecimiento estará siempre limitado por el monto de las 
exportaciones menores y BU liquidez grandemente influida por la 
<lemanda en las épocas de pago ele impuesto, 

i) LOS FONDOS MUTUOS " 

Un vigoroso crecimiento p¡'omedio correspondió a 
los fondos mutuos que tuvieron una etapa de eufo
ria sostenida desde 1966 -hasta 1970, período en que 
sus activos crecieron 'en términos reales, de $ 239 mi
llones a $ 1.407. millones, Hubo años como el de 
1969 en que el aumento en términos reales alcanzó 
al 95 % sobre el año anterior, Durante 1971 se l'e
gistró, sin embargo, una aguda depresión que dis

minuyó el monta de sus 'activos en un 35 %. En la 

historia reciente del mer.cado de capitales, tal vez no 
ha acontecido un episodio más patente de éxito y 
fracaso en tan corto tiempo. Se han ensayado mu
chas teorías sobre este fenómeno entre las cuales 
la más plausible parece ser la siguiente: 

Durante la etapa 1968-1970, el éxito inicial del 
sistema engendró una presión exagerada de la de
manda sobre una oferta relativamente estacionaria 

en el número y volumen' de las acciones suscritas en 
la bolsa. Ello produjo naturalmente una alza en el 

precio de las acciones. Simultáneamente los fondos 

mutuos cayel'on en 'la tentación de hacer una propa-
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ganda agresiva que consistía en presentar el creci
miento del valor de sus activos como un rendimiento 
efectivo por encima de la rentabilidad. Como las in
vE'rsiones en fondos estaban exentas de impuestos, 

era posible decirle al inversionista que su inversión 

estaba produciendo el 30% neto de impuestos. Esta 
ilusión creó, posiblemente, la sicología de que una 
rentabilidad inferior era deleznable. Cuando la 
afluencia de fondos empezó a disminuír y los pre
cios se estacionaron, la propaganda no pudo conti
nuar y luego vino una etapa continua de depresión 

durante la cual los suscriptores empezaron a retirar 
masivamente sus inversiones, precipitando una co

rrida hacia la baja. 

CUADRO 14 

Fondos mutuos de inversión. 1966-1971 

E volución a precios corrientes y reales (Base 1966) 

(A fin de cada año) Rendimiento exento. (1) 

Activos A precios de 1966 
a pre- Tasa Tasa 

Años cios co-
Variación de in- efec-

rrientes Activos 
flación ti va 

Millones Millones Millones % de pesos de vesos de pesos 

1966 239,3 239,3 
1967 299,6 275,1 35,8 14,96 8,90 5,10 

19G8 531.6 464,0 178.9 65,03 7,56 6.24 
1969 1.110,8 885,8 431.8 95,11 7,03 6,19 

1970 1,407,3 1.045.5 159,7 18,03 7,84 4,26 

1971" 1.009,0 676.3 -369,2 -35.31 10,89 3,11 

Tasa ponderada promedia de incremento anual: 33,82 

(1) En este caso se han utilizado como tasas de rendi· 
rnlento anual las Que aparecen en el documento SIMEC 10 
preparado por Roberto Junguito y Juan Ca rl08 Jaramillo. 
para el simposio sobre el mercado de ca pitales. cuadro NI-7, 
Bogotá, abril de 1971. Tales rendimientos están calculados 
únicnmente sobre las 13 accion es de mayor importancia en 
las Bolsas de Bogotá y Medellin. y son los siguientes: 1967, 
140/0; 1968, 12.8%; 1969. 12,22%; 19;0, 11,6% . Para 1971 
se ha calculado convenientemente el 14% en vista de la fuerte 
baja en el valor de mercado de la. acciones. El factor de 
valorizaci6n se ha descartado l)orQue no se obtuvieron datos 
confiables. - En 30 de agosto de 1971. Nota: Los fondos mu
tuos emiten unidades de inversión cuyo precio resulta de 
dividir el total de activos por el número de unidades en cir
culación; una parte sustancial de los activos está invertida 
en acciones de sociedades anónima.; la totalidad de los divi
dendos ingresan al fondo común y la sociedad administrado
ra del fondo puede cobrar hasta un 2% anual por los servicios 
de administración y asesorla. El capital invertido goza de 
exención de impuestos como también los dividendos, cuando 
son reinvertidos. 

j) CEDULAS DEL BANCO CENTRAL IDPOTECARIO 

Las cédulas del Banco Central Hipotecario tll;,m
bién recibieron amplia aceptación. En 1971 existían 

$ 4.960 millones en poder del público que a precios 
de 1966 equivalían a $ 3_324 millones. El crecimien

to de 1969 fue sorprendente pues llegó 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, compañías 

de seguros y capitalizadoras a suscribir parte sus

tancial de los aumentos obtenidos, en estos papeles. 
Se trata pues de un ahorro transferido. 

CUADRO 16 

Cédulas hipotecarias del 9.5%. 1968-1971 

Evolución a precios corrientes y reales (Base 1966) 

Rendimiento exento: 11,6%. 

Monto 
de las A preciOll de 1966 

cédula. 
en po· 
der del Tasa Tasa 
público 

Años 
Pre- Variación de in- efec-

cios co- Valor 
rrlen-
tes en flación Uva 

millones Mill ones Millones 
de % 

peaos de pesos de pesos 

1968 .... 1.416,4 1.208,7 
1969 ... 2. 72~.6 2.176,7 968,0 80,09 7,03 4,47 
1970 .. . . 3.796,2 2.8 19,6 642,9 29,54 7,34 4,16 
1971 . .. 4.960,2 3.324,5 604,9 17,91 10,89 0,61 

TMa ponderada promedia de incremento anual 38,12 

Fuente: OficIna de Estadistica del Banco Central Hipotecario. 

Nota: Las Cédulas Hipotecarias del 9.6% tienen un plazo de 
20 años y no participan en sorteos, pero pueden ser redimidas 
en todo o en parte en cualquier momento que el banco lo juzgue 
conveniente. De estos jnstrumentos no se efectúan transacciones 
en la bolsa de valores. pues 80n negociables directamente al pre
cio del 86%. Las cédula8 Be pueden adquirí)" y redimir en cual
quiera de las 44 sucursales del banco en el pafs, lo que les da 
una absoluta nQuidez. Tanto el capital como los intereses de
vengados 80n totalmente exentos de los impuestos de renta y 
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 cantidad inferior en 140/'0 a su valor nominal. Su 
interés real es del 11,5%. El Banco Central Hipotecarlo bizo BU 
primera emisión de cédulas en el año de 1943 y desde entonces 
estos instrumentos de ahorro han venido convirtiéndose paula
tinamente en la principal fuente de financiación a largo plazo 
de todas las actividades de fomento de la vivienda, desarrolla
d... por esa entidad. En el allo de 1968, luego de la aparieión 
de los Bonos de Desarrollo Económico, Clase B, Que entraron 
a devengar intereses del 9,6%, el banco se vio ineJinado a emi
tir papeles con ese mismo interés; simultáneamente. como me

dida de equidad. se autorizó la conversión de las cédulas viejas 
del 7,5%. 

Sin duda alguna el comportamiento de este ve

hículo de ahorro es un reflejo de una combinación 
aforbunada de factores entre los que se cuentan el 
prestigio de la institución, la liquidez automática del 

papel, la tasa de interés razonable y la exención to
tal de impuestos, que la hacen más atractiva para las 
personas naturales y jurídicas que están colocadas 

en niveles muy altos de impuestos. 
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k) BONOS DE DESARROLLO ECONOMICO. CLASE "B" 

Los bonos de desarrollo económico mostraron un 
comportamiento dinámico a través de todo el perío

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 inelástica por

que depende de las autorizaciones que haya tenido 
el gobierno para hacerlo. Por otra parte, se puede 
presumir que sus adquirientes son, en altísimo por
centaje, personas jurídicas a quienes convenía adqui

rir tales activos para evitar impuestos. Es razonable 
pensar que este no es un vehículo normalmente utili
zado por personas naturales y que su crecimiento 

está, además, atado al sistema de inversiones forzo
sas de las compañías de seguros, de capitalización y 

los fondos mutuos que están obligados a suscribir 

parte de sus activos en estos bonos. La tasa prome
dia de incremento de esta opción es de 39,11 0/0. 

CUADRO 16 

Bonos de desarrollo económico. Clase B. 1966-1971 

Evolución a precios corrientes y reales (Base 1966) 

(A fin de cada año) Rendimiento exento: 11,5%. 

Monto 
de 108 A precios de 1966 
bonoB 

en clr .. 
cula. 

eión a Variación Tasa de Tasa 
Años precloa V .. lor 

corrie.n ... 
te. Millones inflació n efectiva 

Millones 
Millones de Ilesos % 
dep..- de pesos 

1966 ... ... U9 849 

1967 .... . . 348 319,6 - 29,4 -8,42 8,90 2,60 

1968 ...... 370 8016,0 -3,6 - 1,13 7,66 3,94 

1969 ...... 604 481,7 165,7 52,44 7,03 4,47 

1970 ...... 858 637,4 156,7 32,32 7,84 4,16 

1971 ...... 1.658(1) 1.044,2 406,8 63,82 10,89 0,61 

Tasa ponderada promedia de incre mento anual 39,11 

(1) Para este año el Gobierno presupuestó una emisión de 
$ 700 millones. 

Nota: Estos bonos se emiten a 10 años de plazo y se amorti
zan mediante 80rteos trimestrales. Son de inversión voluntaria 
y exentos de impuestos. Devengan un interés de 9,5% a partir 
de 1968 y se colocan en el mercado al 96% de BU valor 
nominal. El rendimiento real es de 11,6%. 

2. Evolución 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 inclusión de este último, se debe recono
cer que esta información no es consistente con el 

resto de las opciones analizadas porque se trata de 
recursos aj enos a la oferta monetaria local. No obs
tant e, pareció que su inclusión contribuiría a ilustrar 
el análisis. Como se explica en otra parte de este 

estudio, la existencia del mercado supone lUna de
manda y la contratación de préstamos externos pue
de atribuírse fundamentalmente a la inexistencia de 
recursos locales en igual magnitud. 

E ste ejercicio revela las siguientes observaciones : 

a l E NTIDADES E SPECIA LIZADAS 

CUADRO 17 

Financiación interna al sector privado. 1966-1971 

(Mercado de la m uestra) 

(A lin de cada año) Rendimiento gra vable: 20 0/0 . 

Monl<> 
total de A precios de 1966 
las ope-
racio-
nes a T as a de Tasa 

Años precios Va lor V ariació n 
corrlen- inflació n e fectiva 

tes Millones 
Millones 

Millone. de pesos % 
de peso. de pesos 

1966 .... .. 61,8 61 ,8 

1967 ... .• . 95.0 87,2 25,' 41 ,10 8,90 11,10 

1968 . . . . .. 117,1 100,0 12,8 14,68 7,66 12,44 

1969 ..... . 223,1 177,9 77,9 77,90 7.03 12,97 

1970 . .. . .. 377,7 280,6 102.7 67,73 7,84 12,66 

1971 .. ... . 554,8 371,5 90,9 82,39 10,89 9,11 

Tasa ponderada promedia de incremento anual : 46,85 

Los recursos que manejaban las entidades inves

tigadas alcanzaban solamente a $ 61 millones en 
1966 y de allí en adelante empezaron a crecer en 
forma sostenida. En términos corrientes llegaban, en 

1971, a $ 554 millones que a precios constantes te
man un valor de $ 371 millones en el mismo año. 
Hay años 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 acumlUladas por otras formas de 
ahorro tradicional," la tendencia de crecimiento es 

más 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 jurídicas con sociedades 
colombianas y extranjeras. Una investigación de es
te campo exigiría acudir directamente a la contabi

lidad de un gran número de compañías, lo cual no se 
consideró factible. 

CUADRO 18 

Financiación externa al sector privado. 1966-19í1 

(A f in de cada año) 

Monl<> 
I<>tal de 

Jos 
présta-

Años mos en 
millones 
de US$ 

(1) 

1966 ... 43.6 

1967 . . .. . 36.8 

1968 ... 61,6 

1969 . . .. . 87.1 

1970 .. .. . 105,3 

1971. ... . 178,5 

Valor 
tota l 

en m illones 
de pesos 

(2) 

588,6 

582.2 

1.04 0.0 

1.559,1 

2.014 .4 

3.737.8 

Va riació n 

E n m illones 
de pesos 

- 6,4 

457.8 

519,1 

456.3 

1.723.4 

% 

- 1,09 

49.92 

49,91 

29,20 

86,55 

Tas a ponderada promedia de incremento anual : 60,1 í 

(1 ) T om ado del cua dro 6. (2) Utilizando la. s igu ientes t asas 
de cambio por US$ (precio de venta ) : 1966. $ 13,50 ; 1967 . 
$ 15,82 ; 1968, $ 16,9 1 : 1969, $ 17,90 ; 1970. $ 19,13 : 1971, $ 20,94. 

b) E NDEUDAMIE NTO DEL SECTOR PRIVADO EN 

MONEDAS DURAS 

Para completar el panorama se incllUye en el cua
dro 18 la evolución del endeudamiento del sector pri

vado en monedas duras. Allí se observa una tenden
cia acelerada por tal alternativa. Convertidos a las 

tasas de cambio de cada año, 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 está claramente reflejada en el año de 
1971, cuando los préstamos aumentaron en 85 % 

sobre el año anterior. El crecimiento promedio anual 

fuE' de 60,17 %. 

El cuadro 19 contiene un catálogo de todas las 
opciones examinadas, ordenadas de menor a mayor 
d(' acuerdo con el crecimiento promediQ anual que 

experimentó cada una de ellas. 

SEPTIEMBRE 1172 

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



CUADRO 19 

Opciones de ahorro 

Tasas promedias ponderadas de incremento anual 

(Calculadas sobre valores constantes de 1966) o 

A-Mercado convencional 

l. Depósitos a término .... . ... .. .. . .. . .... .. .. ... . 
2. Sis temas de capitaJizaei6n ... ....... ...... . ... . . . 
3 . Cédulas de capitalización del Banco Central Hipo-

tecario .................. . .. . . . .... . . .. . ... . .. . 
4. Seguros individuales de vida ... ... .... .. .. .. .. . . . . 
5. Colocación de acciones de sociedades an6nimas . . . . 
6 . Depósitos de ahorro ..... . ... . .. ..... ..... . . . . . . . 
7. Bonos de garantla general . . .. . ... . . . . .. .. . .. ... . 
8. Certificados de abono tributario . .. ....... . .. . . .. . 
9. Fondos mutuos .. ... . . ..... ... . . . .. ... .. ....... . 

10 . Cédulas hipotecarias del Banco Central Hipoteca-
"io (9,5%) . .. . . ... . .. .. . . ... ...... . .. ... .... . 

11. Bon os de des81'rollo económico . ... . .......• . . .. •. 

B-Mercado libre 

- 0,21 
2,10 

5,4 5 
7,51 
9,00 

10,61 
29,73 
33,26 
33,82 

38 , 12 
39,11 

12. Operaciones de 108 intermediarios especializados . . 46,35 
13. Endeudamiento en moned8B duras (1) . . ..... . .. . . 60,17 

( O) Tomadas de los cuadro. 7 a 18. (1 ) Obviamente la inclu
s ión de este rubro en el cuadro tiene, únicamente, propósitos 
de comparació n pues en este caso no Be trata de una "opción 
de aborro", 

3. Relación entre las tasas de crecimiento y las 

tasas de interés efectivas 

Se han incluido en cada uno de los cuadros los 

siguientes datos adicionales: (cuadros 6 a 17) . 

i) La tasa anual de inflación, calculada como el 

porcentaje de variación en los índices de costo de 
vida (empleados) y, 

ii ) La tasa efectiva de inte rés. E sta última está 

ca lculada deduciendo de la ta sa de interés normal , 
la t asa de inflación para cada a ño . En las notas a 

los cuadros se explica cuales son los rendimientos 

normales elegidos para cada opción. 

El propósito de este ejercicio es el de buscar una 

correlación en tre las tasas de crecimiento y las tasas 

efectivas de interés. El cuadro 20 que se incluye a 

continuación , contiene un r esumen de los resultados 

de este experimento. Antes de hacer comentarios del 

mi smo, es necesario advertir que el propósito que se 

per sig ue es el de señalar t cnde!lc:as generales y que 

pueden existir di storsiones causadas por el sistema 

de cáloulo, o la adopción de va riables que podrían 

ser discutibles. La principal di storsión consiste en 

qu e cuando se t rata de instr umentos nuevos en el 

mC'rcado, los crecimientos r elativos anuales resul

tan muy altos porque la base absoluta es baja; esto 

peede suceder con los bonos de garantía general de 

las corporaciones financieras, y los certificados de 

abono tributario ; también hay variables discutibles 

como son las tasa s de rendimiento asumidas para los 
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sistemas de capitalización, para las acciones y para 

los fondos mutuos. 

En estos dos últimos casos la rentabilidad asu

mida es la más baja porque no se considera la ga

nancia de capital que pudo ser alta en los años de 

bonanza de la Bolsa y luego desapareció en los úl

timos 18 meses. De todos modos un cálculo más 

sofisticado podría cambiar la ubicación de estas op

ciones en el cuadro que sigue sin destruír las con

clusiones generales. 

CUADRO 20 

Porcentajes de variación anual y tasas de interés 

1. 

2. 

Años 
an ua l o/é, 

Variació n 

Depósitos n térmi no ( Cl'avables ) 

1967 ... 
1968 . . ....... 
1969 
1970 
1971 

P I'omedio p onder ado 

Planes ¿. ca pitalización 

1967 
1968 .... . .. ...... . .. .. . 
1969 . . ..... . .... .. .... . 
1970 
1971 

P romedio ponderado 

- 5,61 
- 20,2 1 
- 13.74 

41.27 
- 11,41 

-0,21 

(C"a\'a b les) 

2,33 
- 0, 64 

1,53 
5,46 
1,62 

2,10 

Tasa de in terés 
efectiva % 

- 5,90 
--4 ,56 
--4 ,01 
- 0 ,34 
- 3 ,89 

- 2,90 
- 1,56 
- 1,03 
-1 ,~4 

- 4 ,89 

~. Céd ulas de capitalización del B anco Cent r ol lI i ;Jotec :trio 
t E xen t as ) 

1967 ..... . ... .. - 1,03 

1968 •• •• , •• • • o • • • • 11 .98 

1969 . . . . . . . . . . . . . . . 1,08 

1970 .. ...... ..... ... 6, 17 

197 1 7, 96 

Pro m pui o p onde l'ado 5,45 

4 . SC21JTOS ind ividuales de vid a (Gravables I 

5. 

6. 

19G8 
1969 
I ~7 0 

Prumed io ponC'le rnt!') 

3,81 
- 9, 60 

25,54 

7,51 

Colocación de acciones de las soc:edadcs 
vables\ 

lP67 
1~(j8 

1969 
1970 

8,:; 4 

12,56 
36,13 

- 39,16 

Prom ed io p on derado 9.00 

Depósitos en cuentas de ahorro (Exe ntos ) 

1967 •• 0 ' _ ••• •• • ••• 7, l a 
1968 o , •• •• . o· · · · · ... . . 10,6'; 

1969 o , ••• .. .. . . . . .. . . . 7,15 
1970 o •• • • . . . . . . . . . . . 17, 40 

197 1 o •• • • . .... . . .. . . 9, 25 

P romedio ponderado 10,61 

- 2,ro 
- 1,56 
-- I .~·: 

- 1,34 
- 1.8) 

--4 ,5 6 
--4,03 
--4 .34 

anón im as rGl'a-

5, 10 
5,2~ 

5, 1 q 

4,26 

- 4,90 
- 3 ,56 
- 3,03 
- 3,3 4 
- 6,89 

1593 

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



CUADRO 20 - (Conclusió n ) 

Año 
Variación 
anual 'o/Ó 

7. Bonos de .. aran tia .. eneral (Gravables) 

1967 
1968 
1969 
1970 

Promedio ponderado 

54,42 
57,49 
2.0,99 

3,49 

29,78 

8. Certificados de abono tributario (Exentos) 

1968 
1969 
1970 
1971 

Promedio ponderado 

9. Fondos mutuo! (Exentos) 

1967 
1968 
1969 
1970 
1971 

Promedio ponderado 

101,36 
31,64 

5,87 
16,14 

33,26 

14,96 
66.03 
95,10 
18,00 

- 35,31 

33,82 

Tasa de interés 
efectiva '% 

11,10 
12,« 
12,97 
12,66 

9,44 
9,97 
9,66 
6,11 

5,10 
15,24 
5,19 
',28 
8,11 

10. Cédulas HipoteceriaB del 9,5 % . Banco Central Hipotecarlo 
(Exentas) 

1969 -, . . . . .. .. . .. . . .. . . 80,09 4,47 
1970 _,. _ o • • •• • • o ••••• • • 29,54 4,18 
1971 . , • • • o • • •••• ••• •• • • 17,91 0,61 

Promedio ponderado 38,12 

11. Bonos de desarrollo económico. Clase B. (Exentos: 

1967 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -8,42 2,60 
1968 •. • •••••••••.• • • o " - 1,1& 8,94 
1969 o ••••• o ••••••• • •• • • 52,44 4,47 
1970 . , . .... ........ , ... 38,82 4,18 
1971 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,82 8,61 

Promedio ponderado 39,11 

12 . Mercado libre (tomado de In mues tra). (Cravable) 

1967 4.1,10 10,10 

1968 .. .. . .. . . .. .. .. 14,68 12," 
1969 •• •• •• • o • ••• o" 77,90 12,97 

1970 •• ••• • • • • •• •• o • • •• • 57,73 12,66 

1971 • •• • • • •• o •• •• o ••••• 32,41 9,11 

Promedio ponderado 46,35 

13. Mert~ado libre (Financiaci6n ex te rna al sector privado) . 

1967 ....... . .... ...... - 1,09 

1968 ..... . . . . .... .. . ... 78,63 
1969 . . . ..... .. .. . . .. . . 49,91 

1970 ..... . .. . .... . . . ... 29,20 

1971 ..... . ..... , ,., .... 85,55 

Promedio ponderado 60,32 

Con estas advertencias se puede proseguir con el 

análisis: 

i) En los planes de capitalización, depósitos a 
término y seguros de vida individuales, se observa 
que hay una relación 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

pósitos porque la rentabilidad no era atractiva. 

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

iii) Los crecimientos más altos están concentra
dos en las opciones que gozan de exención de im

puestos como son los certificados de abono tributa
rio, las cédulas hipotecarias y los fondos mutuos. Sin 

embargo, estos últimos sufrieron una considerable 

baja en 1971 (35% ). Esta conducta puede atribuírse 
a la circunstancia ya comentada de la parálisis en 
la valorización de los precios de la Bolsa. Es decir, 
los suscriptores de los fondos reaccionaron casi ¡'.u
tomáticamente cuando su expectativa de u tilidad 
descendió. 

iv) Se puede verificar que hay una relación tam

bién directa entre crecimiento y tasas positivas. El 
crecimiento más alto corresponde a las operaciones 
del mercado libre, tomadas de la muestra, en donde 
las tasas efectivas están por encima del 10%. 

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

vi) Dur ante todo el período se ha registrado un 
traslado masivo del ahorro de las empresas y las 
personas privadas hacia el sector público. 

VI - LA TASA DE INTERES: TEORIA y 
PRACTICA VIGENTES 

1. Los factores sicológicos y la congelación de las 

tasas de interés pasivas 

En la formación de la sicología imperante en 

materia de manejo de la tasa de interés en Colom
bia, convergen diversas influencia s que han creado 
una respetada sabiduría convencional. Entre ellas 
podrían citarse: 

i) La imposibilidad tradicional del Estado de fi
nanciar sus programas de inversión 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 estímulos 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 fijación de la tasa de interés es una especie 

de acto de soberanía que por el solo hecho de pro

clamarse resultaba efectivo en la práctica; 

v) La total falta de conciencia del ahorrista po

pular sobre su situación de desventaja permanente 

frente a los precios. Esta ignorancia ha llevado a un 

gran número de colombianos a caer en una "ilusión 

monetaria" a largo plazo. Por eso continúan 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 políticamente, ofre

cer "crédito barato" pero no se ha presentado un 

debate sobre la tasa que se reconoce a los ahorristas; 

vii) La arraigada tradición puritana según la 

cual el "creador de riqueza" es decir, el empresario, 

debe ser protegido; mientras que el rentista even

tual, cualquiera que sea su tamaño, merece ser 

castigado; 

viii) La política monetaria obsesionada con la dis

tribución sectorial del crédito para que produzca un 

"desarrollo equilibrado". Ello conduce a que cíclica

mente el crédito irrigue con mayor generosidad a 

los sectores que están de moda en la estrategia eco

nómica y/o política. Dependiendo de su capacidad 

de presión, el tAlrno pasa de los industriales a los 

agricultores, a los transportadores, a los exporta

dores, etc. La tasa de interés que surge de la aplica

ción de este sistema tiene, entonces, contenido polí
tico. Es decir no necesariamente los más eficientes 

tienen acceso al crédito, y se ha llegado al extremo 

de aumentar el crédito a un determinado producto 

"porque está en quiebra". 

La combinación de todas estas actitudes ha secu

larizado la tendencia a congelar la tasa de interés 

a un nivel incompatible con la tasa inflacionaria. 

Esta práctica se ha mantenido durante un perío

do de rápida urbanización y cambios bruscos de la 

demanda hacia productos y servicios más sofistica

dos - y posiblemente innecesarios- que no pueden 

scr atendidos simplemente porque "no son priorita

rios". Este sector que tiene una alta rentabilidad 

sobre so capital constituye la demanda del merca

do. La oferta está formada por el grupo cada vez 

más numeroso de personas que adquieren plena ra

cionalidad económica. Es decir que, dentro de una 

evaluación de riesgos similares, siempre invierten a 

la tasa más alta que impere en el mercado. La si-
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tuación 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) El 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 período -más de veinte años- ha 

agigantado entretanto la complejidad, el impacto y 

el precio que tendría la solución alternativa que 

consistiría en subir la tasa a un nivel razonable. 

(Podría ser aquel que sea equivalente a la infla

ción. Esto nos llevaría a una tasa entre el 8% y el 

10% para la opción, menos rentable. Como sabemos, 

esta opción, que es el depósito 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 simultánea. Es decir, un aumento unilateral 

de uno de los bancos provocaría un desplazamiento 

masivo de recursos que no podría resistir el resto. 

Piénsese que en la actualidad el 80'70 de cada peso 

depositado está obligatoriamente congelado en inver

siones de mediano plazo no liquidables inmediata

mente y con muy baja redituación, y se verá la mag

nitud del problema. Por eso, no se podría variar la 

tasa reconocida sin modificar la rentabilidad de la 
cartera que ahora apenas llega al 7%. La solución 

a este dilema es uno de los grandes problemas que 

el país debe enfrentar de inmediato (15). 

2. La congelación 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 dc Leyes, Decretos y por Resoluciones de la Jun-

(14) El artículo 39 de la Ley 83 de 1971, dio un paso impre
sionante en este sentido al exonerar a la Caja Colombiana de-
Abor~os de la Caja Agraria, de toda clase de inversiones for
zosas. De alU en adelante 109 incrementos de sus cuentas de 
ahorro podrán ser invertidos en los programas propios de la. 
In.titución. 

La misma Ley facultó a la Junta Monetaria para "mediante 
resoluciones de carácter general, señalar las tasas mfnimas y 
máximas de Interés que se reconocerán en loa depósitos de 
l\borro". 

(16) Cuando se terminaba este estudio, el Gobierno decrete). 
el alza de la tasa de interés del aborro al 8,5% Y le dio facul
tades a la Junta Monetaria para efectuar el desmonte de las 
inversiones forzosas. El impacto de estas medidas todavla no 
se puede evaluar, pero parece razonable esperar Que la Caja 
Colombiana de Abol't'oa y los bancos sufrirán pérdidas durante 
el periodo de ajuste. 
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,ta Monetaria. La variedad y cor.lplejidad de estas 
-disposiciones es tan grande, que sería imposible, den

tro del ámbito de este estudio, hacer una descripción 
completa de tales normas (16). 

En general, las tasas para el crédito a la agri
cultura y ganadería son más bajas que para la in

,dustria y el comercio. Aquellas quedaron congeladas 

-durante diez años por la Ley 26 de 1959 a un nivel 
de 10%. La Resolución 43 de 1969 de la Junta Mo
netaria fijó una tasa de 10% a un año y 0.5 % más 

por cada año adicional. 

La tasa normal de los bancos para préstamos a 
corto plazo (descontada a 90 días) es de 14% (17). 

Este es el nivel máximo 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, está claramente reflejada en las disposicio
nes legales de orden civil y comercial. Así, el artícu
lo 191 del Código de Procedimiento Civil, atribuye 
al Superintendente Bancario la facultad de fijar 
anualmente el interés corriente; y el artículo 884 del 
Código de Comercio expresa que cuando deban pa
garse réditos sin que se especifique convencional
mente el interés, este será el bancario corriente, el 
cual debe ser certificado por el Superintendente. En 

desarrollo de estas facultades, la Super intendencia 
emitió la Resolución número 290 de 1972 (febrero 
] O). En ella se fijó el interés corriente al 14% 
anual. Es esta pues, la tasa de interés que se con
sidera equitativa y normal. En la práctica se trata 

más de una declaración 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
teracción 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 garantía. En resumen, 

la tasa de interés, que es el precio del dinero, pue
de variar en el tiempo. En Colombia, según se des
prende de este estudio, la diferencia que hay entre 

el mercado bancario controlado (14 % ) y el merca
do libre entre particulares (24 % ) es de diez puntos 
que equivalen a un 70%. Esto puede significar que 
la tasa del mercado libre es demasiado alta, o por 

el contrario, que la tasa normal bancaria está de
masiado baja y puede estar representando un sub
sidio (18) para quienes logran obtener crédito en 

los bancos. 

1596 

3. La tasa de interés y el sistema tributario 

La política de proteger al productor y penalizar 
al ahorrista a través de la tasa de interés reviste 
una forma muy interesante en cuanto a l tratamiento 

impositivo. E ste último está concebido en tal forma 
que quien toma dinero en préstamo para un negocio 
puede considerar como "costo deducible" de su ope

ración, los pagos de intereses hasta cierto límite. 

De acuerdo con el Decreto 154 de 1968 (Art. 25) 

"son normales los intereses que no excedan de la 
tasa más alta que con al\ltorización de la Junta Mo
netaria cobran los establecimientos bancarios, reco

nocida para cada año por el Director de Impuestos 
Nacionales". Hasta 1971 la tasa aceptable era del 
18%. La Resolución 1200017 de 1972 emanada de la 
Dirección de Impuestos Nacionales, elevó el límite al 

19%. Esto quiere decir que la totalidad de los inte
reses pagados por un empresario hasta el 19% son 

deducibles como costo de operación para efectos de 
la declaración de renta. Con este sistema se coloca 
al endeudamiento como la mejor alternativa de fi
nanciamiento de una empresa. 

La situación en que se encuentra el inversionista 

es menos ventajosa puesto que la exención de im
puestos a las rentas, percibida en forma de intereses, 
está 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 están 
SlUjetos a impuestos serian 11 %, en los dos primeros 

casos y 15 % en el último. 

En síntesis, los deudores pueden deducir hasta un 
19%, cualquiera que sea el origen de los fondos que 
obtengan, mientras que el ahorrista solo puede as-

(16) Actualmente el Departamento de Investigaciones Eco
nómicas del Banco de la República adelanta lIn estudio Bobre 
el tema. 

(17) Desde lu ego el costo real para el usul\"io es mayor por
Q'.le se le exiJ;t>n saldos compensatorios de 30 a 60% y reci
procidad en I)tl"08 negocios como car tas de crédito en el interior 
y el exterior, cobranzas, etc. 

(18) Buena parte del crédito agr!cola cabria en esta cate¡ro
ria. La consecuencia de la taBa de interés subsidiada es la des
viación del crédito. especialmente el de mediano plazo. La ten
tación de utilizar los préstamos para la ogricultura a una tasa 
del 10% en inversiones que redituarian el 20% en la ciudad. 
puede ser irresistible. Asimismo, la tasa de s ubsidio induce a la 
mora, pues resulta más barato no pagar. La experiencia de la 
Caja Agraria puede ser en parte reflejo de esta motivación. En 
1961 la cartera vencida era del 10% Y parece que en los últimos 
años ha subido en forma sustancial. 

(19) Son también exentos de impuestos los primeros $ 12.000 
recibidos como dividendos de acciones en sociedades an6nimas, 
cuando el patrimonio Hquido del beneficiar io no e,xcede de 
$ 600.000. 
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pirar a un máximo del 15%, siempre que elija las 

inversiones protegidas por el Estado. 

Asimismo, el régimen tributario ubica en una si

tuación de privilegio a quienes están en los estratos 

más altos de renta. Para ellos hay un subsidio adi

cional que es la exención de imp<Uestos si invierten 

en las obligaciones del gobierno. Como la tasa del 

impuesto es progresiva, para quienes pueden inver

tir grandes sumas la exención de impuestos es una 

alternativa de costo más favorable que invertir a 

ulla tasa más 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 depósito en ninguno de los casos pasa 

de $ 80.000. El caso de quienes actúan 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 q'lle sucede 
frecuentemente es un préstamo entre compañías, 

arreglado por el intermediario. En este caso, el pro

medio puede ser mucho más 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 

prácticamente no existía una sola emisión de bonos 

de una empresa privada. La última de importancia 

(Bavaria) fue recogida totalmente en septiembre 

de 1970 y solo hasta abril de 1972 apareció una 

1:l\.leva emisión de importancia. (Coltejer $ 220 mi

llones con tasa del 21 %). Tal comportamiento no es 

comprensible puesto que la alternativa de emitir ac

ciones es normalmente más costosa ya que el monto 

de los dividendos pagados no puede utilizarse como 

un costo de operación deducible para efectos de la 

decla ración de renta. 

4. Acción de la Junta Monetaria sobre tasas en el 

mercado no bancario 

La acción 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 ámbito más 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. Veámoslos en detalle: 
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i) La Resolución 53 de 1968 fijó una tasa máxi
ma del 24 % anual (incluídos todos los costos) "para 

contratos de venta al detal de bienes muebles o de 

prestación de servicios mediante el sistema de pla

zos e instalamentos así como para los contratos de 

préstamo al consumidor". 

ii) La Resolución 15 de 1970 impuso un límite al 

interés cobrable sobre financiamiento con tarjetas 

de crédito del 1,5% mensual (19% anual efectivo). 

iii) La Resolución 16 de 1972 también limitó 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 24% anual. O sea que aceptando que 

los costos de administración representan un 4%, 

habría un 20% implícito como costo del dinero. Así 

se ha reconocido, oficialmente, que la tasa normal 

está bien por encima de las tasas congeladas en el 

mercado financiero institucional de captación de 

ahorros. 

5. La tasa de interés y la legislación comercial 

Ahora veamos los aspectos legales tratando de 

responder las sig-uientes preguntas: ¿hay en Colom

bia un límite legal a la tasa de interés cobrable? 

¿ Cuál es ese límite? 

El nuevo Código de Comercio que entró en vigen

cia en enero de 1972 incluyó las siguientes disposi

ciones sobre límites en la tasa de interés: 

i) En el titulo 1 "sobre las obligaciones en gene

ral" y capítulo V sobre "el pago". 

Artículo 884. "Cuando en los negocios mercantiles 

hayan de pagarse réditos de un capital, sin que se 

especifique por convenio el interés, este será el ban

cario corriente; si las partes no han estipulado el 

interés moratorio, será del doble y en cuanto sobre

pase cualquiera de estos montos el acreedor perde

rá to~os los intereses". 

Se probará el interés bancario corriente con certi

ficado expedido por la Superintendencia Bancaria. 

ii) En el título VI sobre "el mutuo". 

Al'tículo 1168. "Prohíbense los pactos que conlle

ven la simulación de los intereses legalmente adq'lli

ridos". 

Aunque la redacción del artículo 884 es un tanto 

críptica, parece que persigue los siguientes efectos: 
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a) Proteger a los deudores a través de una san
ción cuando el acreedor ha obtenido una tasa exce
siva. 

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. 

c) Establecer un límite a la tasa cobrable en la 

mora. 

Según una interpretación, las consecuencias se

rían 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 operación, estos no pueden ser superiores al 

interés bancario corriente que en la actualidad es 
del 140/0 . 

ii) En el mismo caso en que no aparecen los inte
reses de mora, ellos podrían ascender al doble de los 
bancarios corrientes o sea, actualmente, a un 280/0 
anual. La sanción en ambos casos sería la pérdida 
total de los intereses. 

iii) Ahora bien, cuando por el contrario tales in
tereses están específicamente convenidos porque apa
recen en el documento respectivo, la tasa puede ser 
superior al 14 0/0 anual. 

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

Esta interpretación llevaría a pensar que lo que 
int.rodujo el nuevo Código de Comercio fue una pre
sunción legal para proteger a los deudores y faci
litar en la etapa de pruebas de un juicio una forma 
expedita de encontrarlas. 

Tal previsión persigue seguramente evitar la "si

mulación de intereses" que está expresamente prohi
bida en el artículo 1168 que dice: 

"Prohlbense los pactos que conlleven la simula
ción de intereses legalmente admitidos". Tales pactos 
asumen usualmente la forma de un documento en 
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donde solo aparece el "principal", que fusiona en 
un solo monto el capital y los intereses, de manera 

que resulta imposible saber a cuánto ascienden estos 

últimos. 

Hay que preguntarse todavía si la legislación im

puso un límite legal a los intereses. Parece conse
cuente presumir que si se fijó un límite para cuan

do no aparecen; el mismo límite tiene operancia pa
ra cuando están específicamente convenidos; según 
este criterio, el límite legal a los intereses sería del 

28 % (el doble de los bancarios corrientes). 

Hay desde luego interpretaciones más estrictas se

gún las cuales el espíritu del artículo 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 económica, es decir, dentro de 
un contexto inflacionario, parece más justa la inter

pretación amplia que la estricta. Entre otras cosas, 
si ello no fuere así, serían ilegales las tasas autori
zadas por la Junta Monetaria para las ventas a 
crédito, que como se ha visto pueden ser del 24 0/0 . 

En todo caso la redacción del artículo 884 se 
presta a confusiones que a su debido tiempo despe
jarán la jurisprudencia y la doctrina . Entretanto, 
quedan abiertas algunas incógnitas. Por ejemplo, ¿si 

la tasa bancaria corriente llega al 20% , serían le
gales los intereses pactados al 400/0. 

La solución ideal estaría en convertir la noción 
de usura en una función del proceso inflacionario, 

de manera que se definiera una rentabilidad razo
nable del capital en una hipótesis de absoluta esta
bilidad y a tal rentabilidad se le añadiera el costo de 
la :nflaci6n. En el supuesto de que la rentabilidad 
razonable se situara en el 120/0 anual, la tasa legal 
sería del 170/0 con inflación del 50/0 anual; del 220/0 
con inflación del 100/0 anual, etc. 

Este concepto requeriría, sin embargo, una gran 
confianza en los índices de costo de vida, y la expe

riencia indica que las soll\lciones de tipo absoluta
mente técnico y científico son sin duda atrayentes, 
pero tal vez demasiado "buenas" para ser factibles. 
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