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CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS
UN ANALISIS SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE SUS OBJETIVOS

Helena Villamizar de Nieto *

INTRODUCCION

En 1980 el gobierno nacional introdujo diversas modificaciones a la reglamenta-
cién existente sobre corporaciones financieras, con el fin de reorientar la actividad
de estas entidades de tal manera que se lograse un cumplimiento satisfactorio de
las tareas para las cuales fueron concebidas. El presente documento tiene por ob-
jeto hacer una evaluacién del comportamiento de las corporaciones financieras
privadas a la luz del cumplimiento o incumplimiento de las funciones que les fueron
atribuidas desde su creacién. Por otra parte, en el desarrollo del trabajo se exami-
nan algunas de las condiciones en las cuales ellas deben operar y se hacen algu-
nas recomendaciones de cardcter general, para el logro de un mayor acercamien-
to a los fines propuestos por la legislacion.

El trabajo se dividié en cuatro capitulos; el primero contiene un breve resumen
sobre los objetivos y desarrollo de estas entidades, en términos del logro de las
funciones establecidas hasta el Decreto 2461 de 1980, el cual reglamenta sus acti-
vidades. Los capitulos 2 y 3 examinan la accién de las corporaciones financieras a
partir del citado decreto y en relacién a sus dos grandes actividades genéricas. De
esta forma, el segundo analiza el papel desarrollado por estos intermediarios en
materia de captacién de ahorro y fomento del mercado de capitales vy, el tercer
capitulo examina la labor redlizada en términos de sus operaciones activas: crédi-
to, inversién, plazos, etc.

Por Ultimo, el cuarto capitulo contiene algunas consideraciones sobre el marco
institucional en que se desarrollan las entidades consideradas, y plantea algunos
cambios necesarios para una mejor aproximacién a los fines propuestos.

* El autor agradece los valiosos comentarios recibidos de los doctores Francisco J. Ortega y Rafael Prieto, asi como la
importante colaboracién brindada por los doctores Jairo Gallego y Hugo Oliveros en la recopilacién y tratomiento
de la informacién estadistica.
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CORPORACIONES FINANCIERAS

| — OBIETIVOS

A partir de 1959 se inicié en Colombia la creacién de diferentes corporaciones
financieras privadas (1} a través de las cuales se pretendia solucionar uno de los
problemas que en aquel momento habia sido caracterizado como traba importan-
te para el desarrollo; es decir, solucionar mediante la creacién de estas entidades,
la carrera de una base institucional que permitiera el funcionamiento eficiente del
mercado de capitales. Asi, se esperaba concentrar y canalizar hacia actividades
productivas, tanto el ahorro interno como externo.

Como fin Gltimo, se buscaba estimular mediante la canalizacién de recursos, la
inversién de la industria, la mineria y la agricultura, esperondo lograr asi mayores
niveles de crecimiento econémico.

El Decreto 336 de 1957 creé las corporaciones financieras y posteriormente el
Decreto 2369 de 1960 reglamenté la actividad de dichas entidades fijando como
sus objetivos el promover la creacién, transformacién y organizacién de empresas
manutactureras agropecuarias o mineras. Para el logro de éstos, fueron autoriza-
das a participar en el capital de las empresas en los sectores mencionados, colo-
car mediante comisién o por su propia cuenta y riesgo, obligaciones emitidas por
terceros y adquirir o negociar toda clase de valores mobiliarios emitidos por
empresas manufactureras, agropecuarias y mineras. lgualmente se les permitia
emitir bonos de garantia general y especifica; recibir depésitos en moneda na-
cional o extranjera a plazos no menores de 90 dias, o en mutuo, dar crédito a las
empresas de los sectores basicos, etc. {2). Obviamente les fue permitido redescon-
tar operaciones en el Banco de la Republica.

Sin embargo, hacia mediados de la década pasada diversos estudios mostraron
que las corporaciones financieras no estaban cumpliendo a cabalidad con los fines
propuestos. Particularmente se cuestioné el papel cumplido por estas entidades en
materia de fomento de ahorro interno y se mostrd su gran dependencia de los re-
cursos del emisor. Igualmente se demostré que la labor de inversionista desarrolla-
da por estas instituciones habia sido de menor importancia, ya que la mayor parte
de sus recursos se habia orientado hacia actividades puramente crediticias. Ello
desvirtuaba en gran medida la funcién que les habia sido asignada, puesto que en
lugar de contribuir de manera eficiente al desarrollo de un mercado de capitales,

(1) La primera corporacion financiera, el Instituto de Fomento Industrial, fue creada en 1940.

{2) Ver Decreto 2369 de octubre 11 de 1960.
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las corporaciones financieras se habian convertido en intermediarios secundarios
para la asignacién de recursos de la banca central y de organismos internaciona-

les (3).

Por otra parte, al haberse dedicado la mayor parte de los recursos hacia el cré-
dito, actividad que podia ser desarrollada por la banca tradicional, la inversién co-
mo fin propuesto no estaba recibiendo la atencién merecida.

Mediante el Decreto 399 de 1975 se buscé solucionar la baja contribucién de
las corporaciones financieras en el desarrollo del mercado del ahorro, al permi-
tirles ampliar sus fuentes de recursos, mediante la captacién en el mercado mone-
tario. De la misma forma les fue permitido efectuar operaciones activas a plazos in-
feriores a 36 meses para la financiacién de ventas de bienes de consumo durable.

Si bien los resultados del Decreto 399 fueron ampliamente positivos en términos
del cambio producido en la estructura de las fuentes de recursos de las corpora-
ciones financieras (4), en relacién con las actividades desarrolladas por estas enti-
dades, seguia existiendo un gran vacio respecto a los fines propuestos. En primer
lugar las actividades puramente crediticias continuaron teniendo un peso funda-
mental dentro de la utilizacién de recursos y, en segundo lugar, existia una alta
concentracién de ellas en el corto plazo.

Este resultado es apenas légico dado que los nuevos ahorros captados en virtud
del Decreto 399 de 1975 constituian recursos de corto plazo, hecho que imprimia
un riesgo importante a las operaciones activas de mediano y largo plazo.

Algunos estudios hechos con posterioridad al Decreto 399 de 1975 muestran cé-
mo el destino de los recursos continué siendo bdsicamente el mismo de los afios
anteriores. En otras palabras, el papel de inversionista de las corporaciones finan-
cieras siguié siendo muy limitado (5).

Las anteriores caracteristicas del desarrollo de estos intermediarios financieros
conjuntamente con la proliferacién que se di6 en este tipo de entidades en los afios
70, en las cuales a su vez se observaba un mal cumplimiento de los objetivos bus-

(3) Ver Rudolf Hommes y Gabriel Turbay La banca de desarrolio en Colombia: el caso de las corporaciones
financieras en el Mercado de Capitales en Colombia, 1974, Banco de la Repiblica y Asociacién Bancaria de Co-
lombia.

{4)Los chorros pasaron de representar el 16.4% de los recursos de las corporaciones privadas a fines de 1974 al
39% en el ler. trimestre de 1977. Por otra parte, los ahorros que venian creciendo a una tasa anual de 14% hasta me-
diados de 1975, de esta fecha hasta 1977 crecen al 71.2% anual. Véase Francisco J. Ortega Anélisis de algunos
indicadores econdémicos de las corporaciones financieras privadas, Mimeo, Banco de la Republica.

{5) Froncisco J. Ortega, Op. cit.
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cados (6), llevaron a las autoridades a formular una serie de reformas a estas insti-
tuciones tendientes a aumentar los requisitos para su creacién, asi como a orientar
cada vez més sus actividades hacia los fines inicialmente propuestos.

Para tal efecto, el gobierno nacional, expidié el Decreto 2461 de 1980, el cual
infroduce modificaciones importantes en materia de plazo y finalidad de las opera-
ciones de crédito, asi como en la reglamentacién de su capital, de las operaciones
de comercio exterior, y de las inversiones de capital (7).

Como complemento al anterior decreto, la Junta Monetaria expidié la Resolu-
cién 44/80 mediante la cual se determinan las condiciones para el redescuento en
el Banco de la Republica y las normas relativas al encaje para estas entidades.
Igualmente se establecié un cupo extraordinario de crédito para casos de emer-
gencia el cual no podrd exceder del 50% del capital pagado y reserva legal de la
corporacién que requiera su utilizacién.

En las préoximas paginas se describe en qué medida después del Decreto
2461/80, se halogrado un real acercamiento a los objetivos propuestos. El andlisis
se encauvzard de acuverdo a las grandes actividades genéricas de las corpora-
ciones financieras: captacién de ahorro y colocacién.

[l — LAS CORPORACIONES FINANCIERAS Y SU CONTRIBUCION AL AHORRO
Y A LA FORMACION DE UN MERCADO DE CAPITALES

Es de comin aceptacién que la carencia de un mercado de capitales
ampliamente desarrollado y la insuficiencia del ahorro interno constituye uno de
los mayores obstaculos para el desarrollo. Como ya se anoté, uno de los objetivos
perseguidos al crear las corporaciones financieras, y ratificado por el Decreto
2461 de 1980, fue el contribuir al fomento del ahorro interno (8).

(6} Véase al respecto Francisco Ortega, |bid. Segun este autor los controles monetarios adoptados a partir de lo lla-
mada 'bonanza cafetera’’ favorecieron la creacién de nuevas corporaciones financieras. Igualmente el autor plantea
la hip&tesis de que la decisién de creacién de estas entidades guarda relacién con la conveniencia para determinados
negocios de tener su propio intermediario financiero {integraciéon vertical).

{7) Con relacién al plazo de los créditos se determiné que este no debe ser inferior a 1 afio y su orientacion debe
ser exclusivamente a empresas manufactureras, agropecuarias o mineras. Con respecto al capital se impuso el requisi-
to de un minimo de capital suscrito de § 1.000 millones para la formacién de nuevas corporaciones y se buscé un ma-
yor dinamismo en la capitalizacion de estas entidades al disminuirse la relacién de pasivos para con el poblico a patri-
monio de 20 a 15 veces. Por otra parte, se modificé la base de célculo para las inversiones de capital estableciéndose
como un porcentaje equivalente al 0% del patrimonio y se determiné que o partir del 1o. de enero de 1982 la base
serfa el 80% del patrimonio —Decreto 3277/80—. Adicionalmente el Decreto 2461 de 1980 eliminé la posibilidod de
financiacién de transacciones diferentes a la promocién industrial a través de operaciones de camercio exterior. Véase
Revista del Banco de la Repiblica de septiembre de 1977, Notas Editoriales y Decreto 2461 de 1980.

{8} Véase articulo 1o. Decreto 2461 de septiembre 16 de 1980.
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A. Participacién en el Ahorro Transferible

En el cuadro 1 se observa cémo el ahorro captado por las corporaciones finan-
cieras a través de certificados de depésito a término —CDT—, pasé de presentar
una baja participacién y ademés en descenso) en los cuasi-dineros, durante el pri-
mer quinquenio de la década pasada, a adquirir una répida y creciente importan-
cia dentro de este tipo de ahorro financiero. En efecto, los CDT de las corpora-
ciones financieras que en 1974 representaban el 1.1% del total de los cuasi-
dineros, en 1978 alcanzaron el 15.1%. Diversos factores explican este espectacu-
lar crecimiento. En primer lugar, la reforma financiera de 1974 y la liberacién de las
tasas de interés, condujo a una mayor canalizacién del ahorro privado hacia el
mercado institucional, hecho que se refleja en el ostensible crecimiento del sector
en los Ultimos afios de la década del 70 (9).

CUADRO 1

Corporaciones financieras. Participacién en los cuasi-dineros

Tasa de Tasa de Participociéon
fin de Cuasi- crecimiento CDT crecimiento de las
afio dineros % Corporaciones % Corporaciones
1970 .. ... 3.565 —_— 140 _ 3.9
1971 ..o 4.206 18.0 58 —58.7 1.4
1972 ... ... 6.103 45.1 81 39.7 1.3
1973 ... 12.802 109.8 169 108.6 1.3
1974 ... 20.821 62.6 229 35.5 1.1
1975 ... ... 31.886 53.1 654 185.6 2.1
1976 ........... 50.374 58.0 4.000 511.6 7.9
1977 oo 70.147 39.3 8.771 119.3 12.5
1978 ... L 103.484 47.5 15.645 78.4 15.1
1979 .. ... 126.132 21.9 13.315 —14.9 10.6
1980 ............ 214.407 70.0 19.453 46.1 9.1
1981 ... 335.585 56.5 26.360 355 7.9

Fuente: Revisto del Bonco de la Republica, varios nimeros.

En segundo lugar, durante los afios de 1975 y posteriores, la economia colom-
biana se vi6 enfrentada a un exceso de liquidez proveniente del sector externo, fe-
némeno que sin duda influyé en la importante ampliacién del sistema financiero ins-
titucional (10).

(9) El ahorro finonciero reol crecié a uno tasa media de 14.6% onuol entre 1975y 1979. Véose Froncisco J. Orte-
go, Notas sobre la reciente evolucié émica e institucional del sector fi iero en Ensayos sobre Politica
Econémica, No. 1 Banco de la Repuiblica, marzo de 1982.

(10) Es preciso sin embargo, poner énfasis en que este alto crecimiento del ahorro financiero puede no correspon-
der a ahorro en el sentido econémico del término; es decir, es probable que aquél no esté respaldando inversién pro-
ductiva. Este punto de vista reviste la mayor importoncia y serd abordado en seccién posterior. :
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En tercer lugar, el Decreto 399 de 1975 que autorizé a las corporaciones finan-
cieras a participar en el mercado monetario, constituyé el marco legal que permitié
a estas entidades favorecerse de las nuevas condiciones de la economia. En efec-
to, el ahorro transferible aumenté en términos reales a una tasa promedio de
11.8% entre 1970-1981 y de 15.0% entre 1975-1981, en tanto que el ahorro
captado por las corporaciones financieras aument6 a la tasa de 10.2% y 19.6%,
respectivamente. Luego, si bien es cierto que las condiciones de liquidez de la eco-
nomia crearon la base para la importante ampliacién ocurrida, el notorio aumento
en participacién que obtuvieron estas entidades hasta 1978, tanto en los cuasi-
dineros como en el conjunto de ahorro transferible, merece ser explicado. Ello se
haré més adelante.

En 1979 los CDT de las corporaciones financieras presentan una caida tanto en
términos absolutos como en relacién a los cuasi-dineros y al ahorro transferible,
debido principalmente al control que se establecié sobre la tasa de interés de estos
papeles, asf como la imposicién del encaje de 20% sobre todo tipo de capta-
ciones. Con estas medidas se buscé dar homogeneidad al mercado del ahorro pa-
ra en esta forma evitar la formacién de ‘‘comportamiento estanco’’ vy las distor-
siones que acompafan a.la asignacién de los recursos de capital en este Gltimo ca-
so (11).

Durante 1980 y 1981 si bien la captacién de CDT por parte de las corpora-
ciones mejora notablemente, continda la tendencia decreciente en términos de su
participacién en el total de ahorro transferible y cuasi-dineros. Esta reduccion
ocurrié pese a que existian condiciones favorables, por el lado de la motivacién de
los "'ahorradores’’, para haber aumentado su participacién, como si ocurrié con
los CDT de bancos (véase Anexo 1) (12). Las altas tasas de interés prevalecientes
en el pasado afio hubieran permitido ampliar el peso relativo de los CDT de las
corporaciones financieras, en detrimento de otros papeles sin interés o con tasa de
interés controlada. Podria entonces considerarse la hipétesis de que a estas institu-
ciones no les interesaba ampliar mds sus captaciones de corto plazo a tan altos
costos ya que sus préstamos estdn sujetos a un plazo minimo de un afio y, por otra
parte, dada la coyuntura recesiva por la que atraviesa la economia desde el se-

(11) El Decreto 432 de 1979 fij6 un limite de 23% para la tasa de interés pasiva de los CDT de bancos; y corpora-
ciones. La Resolucién 51/74 habia fijado un encaje'de 10% a los CDT de bancos en 1977 —Resoluciéon 53— se elevéd
a 20% en tanto que los CDT de corporaciones no estaban sujetos a este requisito. En septiembre de 1978 se estable-
cié un encaje de 20% sabre todas las captocianes de las corporaciones financieras —Resalucién 39/78—. En 1979
—Resolucién 21— se elevé el encaje a 25%.

{12) Una posible explicacién en especial para el afio de 1980 radicaria en las llomadas ‘‘cuentas convenio’” que
establecen los bancos con sus clientes para de esta forma evadir el mayor porcentaje de encaje que pesa sobre los
depésitos en cuenta carriente. Véase Grupo de Estudias de Investigaciones Econdmicas, Controles monetarios y
distorsi estadisti en Ensayos sobre Polftica Econémica, No. 1, marza 1982, Banco de la Republica.
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gundo semestre de 1980, ila demanda por crédito para inversién debia estar fuer-
temente deprimida (13).

B. Fuentes de recursos de las corporaciones financieras

Como es ampliamente conocido la lucha contra la inflacién constituyé el objetivo
prioritario de la politica monetaria desde 1974. Pilar fundamental de la estrategia
de estabilizacién de precios fue entonces la ampliacidn del ahorro (14) vy la bus-
queda de una menor dependencia de los recursos de emisién del Banco de la Re-
pUblica en la financiacién del crédito de fomento.

CUADRO 2

Ahorros transferibles a precios reales de mercado (1)

Valor en millones Ahorro de las Participacién parcentual

Fin de de pesos de 1970 corporaciones en el charro

afa (2) financieras transferible
1950 ... 114.2
1960, ... ..., RPN 328.2
1970 .. .. 918.5
1980 . ... ... . 2.591.7
1970 ... .. e 918.5 70.4 7.7
1971 ... . A 999.0 61.1 6.1
1972 1.058.7 66.7 6.3
1973 1.188.7 90.3 7.8
1974 L. S 1.297.1 70.1 5.4
1975 1.357.0 69.7 5.
1976 . 1.627.7 138.7 8.5
V977 A 1.836.4 217.6 11.8
VO78 . 2.105.1 300.0 14.3
1979 . 2.005.1 231.2 11.5
1980. . ... ... 2.591.7 285.6 11.0
1981 ..o . 3.131.0 204.0 6.5

{1} Comprende depésitos de aharro, a término de bancos y corporaciones financieras, depésitos de corporacianes de ahorro y vivien-
da, cédulas hipatecarias, bonos cafeteros y TAC. (2} Deflactadoe por el indice de precios al por mayor a diciembre con base en 1970 =
100. A la serie original del articulo de Francisca J. Ortega se le adicianaran los bonos de las corporaciones financieras. Fuente: Francisco
J. Ortega, ""Notas sobre la reciente evolucién econdmica e institucional del sector financiero, en: Ensayos sobre Politica Ecanémica Na.
1, Bonco de lo Republica, marzo de 1982 y Revistas Banco de la Repiblica, varios ndmeras.

(13} Los préstamos y descuentas asi como las colocaciones de las corporacianes financieras se ampliaran en ape-
nas 24.8% en 1981 es decir, en términos reales presentaron una reduccién. Paro este célculo se tomé el dato @ di-
ciembre de 1980 de la Revista del Banco de la Repiblica de febrero de 1982 y para 1981 se tamé el dato también a
31 de diciembre del memorando de corporacianes financieras.

{14) Aun cuando las restricciones monetarias que fue preciso adoptar ante las presiones inflacionarias en 1977-
1979 hicieron subordinar el objetivo del fomento del chorro ai de lo estabilizacién. Las medidas de encajes ya anota-
das tuvieron una clara incidencia en los CDT de las corporaciones al menos en 1979. No obstante, como muestra el
cuadro 2 el llamado “‘ahorro transterible’” crecié a tasas muy satisfoctorios.
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Por esta razén la ampliacién del ahorro captado del piblico reviste la mayor im-
portancia no sélo en términos de su magnitud, sino en relacién a la proporcién que
este representa dentro de las fuentes de recursos con que cuentan dichas entida-
des para ejecutar sus labores.

Segun se sefialé anteriormente, el ahorro privado constituyé una fraccién relati-
vamente débil del conjunto de recursos hasta mediados de la década pasada
(15% en el segundo trimestre de 1975) {15). Tan solo a partir de 1975 y en virtud
del Decreto 399 la captacién de ahorro privado empieza a constituir una fuente de
la mayor importancia para estas entidades. En efecto, éste presentd un crecimiento
sostenido dentro de la estructura de recursos, alcanzando la significativa cifra de
49.1% durante el 3er. trimestre de 1978. De esta fecha en adelante presenta una
répida caida hasta situarse en el 32.1% de los recursos en el 3er. trimestre de
1980. Este resultado se debid en alguna medida a las restricciones que hubo que
adoptar en materia de encajes y de limites a la tasa de interés como parte de la
lucha contra la inflacién (16), pero fundamentalmente al hecho de haber sometido
a estas enfidades a ia competencia con otros intermediarios en la captacién de los
recursos. Es necesario aclarar que las corporaciones financieras no estaban sujetas
a las restricciones monetarias impuestas al resto del sistema financiero institucional
lo que determiné un particular atractivo para la creacién de nuevas entidades en la
década pasada, asf como la gran heterogeneidad que las caracteriza (17). Al es-
tar los bancos y corporaciones de ahorro y vivienda sujetos a mdltiples restric-
ciones, las corporaciones financieras constituian una de las pocas formas de inter-
mediacién posible, lo que explica el alto crecimiento de la captacion de CDT y el
aumento de su participacién tanto dentro del total de ahorro transterible en la eco-
nomfa, como se vid anteriormente, como dentro de las fuentes de recursos de estas
entidades.

Por el contrario, durante este mismo periodo se reduce de manera ostensible la
dependencia de los recursos del Banco de la Republica, fondos financieros y del
redescuento con recursos de entidades internacionales.

Estas tres fuentes pasaron a representar cerca o maés del 50% de los recursos to-
tales durante el primer quinquenio de la década pasada, al 23.8% durante julio y
agosto de 1981 (cuadro 3 y Anexo 2).

Igualmente el capital y reservas redujo considerablemente su importancia relati-
va al pasar de participar con el 21.5% de los recursos en el primer trimestre de
1970 (18) al 11.5% en el tercer trimestre del afio pasado.

{15) Ver Francisco J. Ortega, Op. cit.

{16} Véase nota No. 11,

{17} En 1978 fueron creadas 5 corporaciones financieras: Antioquia, Unién, Sabana, Progreso y Boyacd.
(18) Francisco J. Ortega, Op. cit.
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA SEPTIEMBRE 1982

Por el contrario, la fuente de los corresponsales extranjeros presenta dos tenden-
cias claras: aumento en su participacién hasta el tercer trimestre de 1975, descen-
so hasta el primer trimestre de 1977. A partir del primer trimestre de 1979, pero en
particular a partir de 1980 presenta una clara tendencia ascendente hasta alcan-
zar el 25.6% de los recursos totales en el tercer trimestre de 1980. Esta situacién
aparentemente es producto del plan de estabilizacién, el cual buscé elevar el cos-
to del endeudamiento externo mediante medidas de encaije sobre exigibilidades
en moneda extranjera y la elevacion de la posicién propia y posteriormente buscd
restituir la capacidad de intermediacién de las instituciones nacionales en los crédi-
tos externos reduciendo los costos para este tipo de recursos (19). Obsérvese en
efecto, que la participacién de los corresponsales extranjeros empieza a aumentar
en 1979 y adqguiere un gran dinamismo en 1980, correspondiendo este periodo a
los decisiones de reduccién del encaije con el fin ya sefialado de recuperar la inter-
mediacién de las entidades financieras nacionales. De otro lado, las condiciones
de la tasa de interés en Colombia y el lento ritmo de devaluacién son factores que
pudieron incidir significativamente en el mayor crecimiento de esta fuente de recur-
sos a partir de 1979. No obstante, la elevacién de las tasas de interés externas in-
ducidas por las medidas de la politica de la actual administracién en los Estados
Unidos a principios de 1981, parecen haber determinado un cambio en la tenden-
cia (véase cuadro 3).

En sintesis, puede afirmarse que si bien el ahorro privado ha aumentado conside-
rablemente su participacién dentro de las fuentes de recursos de las corporaciones
financieras, esta evolucién no puede considerarse como una verdadera contribu-
cién de dichas entidades al desarrollo del mercado de capitales. En efecto, su acti-
vidad de captacién se encuentra vinculada en lo fundamental al mercado monetao-
rio y no al mercado de capitales en sentido estricto (20). Sin embargo, en la préxi-
ma seccién se ilustrard cémo la evolucién de las fuentes de recursos de las corpo-
raciones financieras guarda una relacién estrecha con las trasformaciones ocurri-

(19} ta Resolucién 54/76 elevéd a 4% la posicién propia; la Resolucion 6/77 a 6% y la 47/79 al 10%. La Resolucién
66/76 impuso encaje de é% sobre exigibilidades en moneda extranjera y 100% del marginal entre el excedente de
US$ 10 millones. La Resolucidn 3/77 elevé el encaje al 18% hasta USS 10 millones y marginal del 100%. La Resolucién
45/78 elimin6 el encaje marginal del 100%. La Resolucién 45/78 eliminé el encaje marginal. La Resolucion 22/79 elimi-
n6 el encaje para las exigibilidades en moneda extranjera por encima del nivel que tenia cada institucion el 28 de
febrero de 1979 v fii6 en 6% el encaje para los primeros USS 4 millones y 10% sobre el excedente. ta Resolucién
46/79 disminuyé el encaje asi: 3% hasta USS 2.5 millones y 15% sobre el exceso para el mes de julio, 12% para
agosto y 9% del 1o. de septiembre en adelante. ta Resolucién 23/82 eliminé el encaje sobre los exigibilidades en mo-
neda extranjera. La Resolucién 15/82 redujo la relacian de los depésitos en moneda extranjera constituidos por el Ban-
co de la Republica en los establecimientos de crédito de 2 a 1 respecto a la posicién propia.

(20} tos bonos de las corporaciones financieras aun cuando han aumentado su parficipacion {cuadro 3), en su ma-
yor parte no corresponden a circulacién en poder del piblico, ver Cabrera, Mauricio, Corporaciones Financieras,
en Sistema financiero y politica anti-inflacionaria 1979-1980, Asociacién Bancaria de Colombia, Bogotd, agosto,
1980.

76
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das en el marco institucional del sistema financiero y, en capitulo posterior, se
mostrard como dada la actual estructura institucional resulta en extremo dificil para
estas instituciones captar recursos a largo plazo.

C. Incidencia del marco institucional en el desarrollo de las corporaciones financieras

Las anteriores paginas demuestran de manera clara cémo la evolucién de las dis-
tintas fuentes de recursos de las corporaciones financieras responde fuertemente a
las condiciones y a la evolucién general del sistema financiero, asi como a las me-
didas de politica econémica que lo han orientado. Asi, hasta mediados de la dé-
cada pasada, cuando privé una concepcién del estado keynesiano, en el sentido
de la conviccion de la existencia de fallas en el mecanismo de mercado para la
asignacién de los recursos, las corporaciones financieras mostraron una gran de-
pendencia de los recursos del Banco de la Repuiblica, asf como de los fondos de
fomento y de entidades internacionales especialmente el BIRF.

Por el contrario, a partir de 1974, el criterio bésico que ha orientado la politica
econdémica del gobierno ha sido el que el libre funcionamiento de las fuerzas del
mercado constituye una garantia para la mejor asignacién de los recursos. Enmar-
cado dentro de estos lineamientos generales la reforma financiera de 1974 buscé
reconocer la importancia que tiene el funcionamiento del mercado en la genera-
cién del ahorro y la asignacion del crédito. Uno de los instrumentos fundamentales,
como se sefiald anteriormente fue la politica de tasas de interés. Probablemente
dicha politica, pero principalmente el aumento de liquidez producto de la evolu-
cién del sector externo, determinaron un incremento ostensible del ahorro finan-
ciero que sin duda alguna incidié de manera positiva sobre el cambio en la estruc-
tura de las fuentes de recursos de las corporaciones financieras, observada en la
segunda mitad de la década pasada. Cabe resaltar ademés, que las politicas
contraccionistas adoptadas por el gobierno a raiz de las presiones inflacionarias
que se manifestaran en la economia con particular agudeza a partir de 1977, pese
a que llevaron a adoptar algunas restricciones en materia de interés, fueron
ampliamente favorables a las corporaciones financieras debido a que estas enti-
dades no se sujetaron a las restricciones monetarias de que fueron objeto los ban-
cos y corporaciones de ahorro y vivienda (21). En otras palabras, la reforma finan-
ciera del 74, asi como las politicas contraccionistas se encuentran en la base de la
explicacién del cambio ocurrido en la composiciéon de los recursos de las corpora-
ciones financieras. Obviamente el Decreto 399 de 1975 constituye la base legal
que permitié a estas entidades aprovechar las ventajas creadas por un mayor

{21) Vale lo pena aclaror que dicha diferenciacién se debié ol convencimiento de que estos intermediarios, como
enfidades de fomento, estaban orientando sus recursos en la forma deseada y por tal razén se justificaba la excep-
cién. Sin embargo, la observacion de su compartamiento mostré un total olejamiento de los fines gue les fueron asigna-
dos, lo que motivé el que fueran sometidos a las restricciones monetarias imperontes para los demds intermediarios.
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atractivo para el poseedor de liquidez en depositar su dinero en los distintos inter-
mediarios asi como la de no estar sometido a las restricciones monetarias.

El marco institucional reviste mayor importancia para el desenvolvimiento de es-
tas entidades. La anterior evidencia no permite dudas al respecto. Por otra parte,
cuando los controles monetarios se hicieron mds restrictivos y sobretodo cuando se
sometié a las corporaciones financieras a la competencia del mercado (22), es fa-
cil comprobar cémo el dinamismo que venian presentando en materia de capta-
cién se reduce, asi como también se reduce su participacién dentro del mercado
de lo que se ha llamado *’ahorro transferible’’. Adicionalmente la elevacién de las
tasas de interés pasivas ocurridas en los dos Ultimos afios, parece haber jugado al-
gun papel en esta reduccion.

Los anteriores hechos merecen algunas consideraciones sobre la base institu-
cional y la manera como esto puede incidir sobre la actuacion de las corpora-
ciones financieras. Este tema serd objeto de un capitulo posterior.

Il — OPERACIONES ACTIVAS EN LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

A. Contribucién a la inversién

Segun se anoté en el Capitulo |, hasta 1977 las corporaciones financieras no es-
taban dedicando los esfuerzos deseables a la actividad de inversién. Este hecho
conduijo ala Junta Monetaria a recrientar la accién de dichas entidades, mediante
el establecimiento de la obligacién —como condiciéon de acceso al redescuento—,
de dedicar un porcentaje equivalente al 10% de sus activos a inversiones de
capital en industrias manutactureras, agropecuarias, mineras u otras que autorice
la ley (Resolucién 65/77). Posteriormente se determiné que la base para el célculo
de las inversiones de capital seria el 60% del patrimonio de cada corporacién
(Decreto 3277 de 1980) y se permitié contabilizar como inversién de capital la
suscripcién de titulos del Fondo Financiero Industrial —FFl— con tasa de interés del
21% anual y vencimiento a 6 meses (23).

{22) A través de la igualacién de las condiciones con los otros intermediarios para la captacién de recursos del
publico.

(23) El plazo para el cumplimiento de la norma fue ampliado por medio de la Resalucién 28/78 hasta marzo de
1979. La Resolucion 32/79 amplié de nuevo el plazo hasta tres meses més. Por ofra parte, la Resolucién 48/79 di6 co-
racter de permanente a la inversién sustitutiva de capital en titulos del FFl permitida en la Resolucién 65/77 (en ese en-
tonces la tasa de interés era de 12% y vencimiento a & meses) y Resolucién 28/78. Mediante ésta 0ltima se eximié de
la norma a la corporacién que tuviera un 23% de sus colocaciones representadas en recursos del FFl. La Resolucién
69/79 modificé la exencién hacia aquellas corporaciones para las cuales el nimero de créditos a través del FFl supere
el 23% del nimero total de créditos. A las corporaciones Sabana, Estado, Progreso y Boyacd por ser de reciente
creacién se les otorgé un plazo para cumplir con las inversiones de capital hasta enero de 1980.
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La Resolucién 65/77 parece haber tenido efectos positivos ya que se observa un
crecimiento importante de los recursos dedicados a inversién tanto en términos ab-
solutos como en relacién a su participacion. En efecto, ésta pasé de representar un
9.1% de las colocaciones a principios de 1977 al 20.4% en el 20. semestre de
1979. Sin embargo, de esta fecha en adelante se presenta una clara reversién de
la tendencia, al reducirse la importancia relativa de la inversién; los préstamos y
descuentos por su parte adquieren un peso creciente a partir del tercer trimestre de
1980 (24) y la inversién aumenta figeramente su importancia {cuadro 4). El exa-
men de las cifras por grupos de corporacién muestra que en el mes de marzo de
1982 esta Oltima habia mantenido su participacién respecto al tercer trimestre de
1981 (15.9% en promedio, véase cuadro 5) (25). Ello, como se verd mas adelante
parece explicarse en el atractivo que presentan las inversiones de alta liquidez, asi
como las relativas al encaje para las corporaciones financieras. En efecto, éstas
crecieron a la significativa cifra de 55.7% y 40.4% respectivamente entre junio de
1981 y marzo del presente afic. De no haber ocurrido ast la participacién de las in-
versiones se habria reducido.

Vale la pena anotar que existen diferencias notorias en el comportamiento entre
grupos. Asi por ejemplo, mientras que los grupos It y 1l dirigen un 13.9% vy 16.4%
respectivamente a operaciones en moneda extranjera, el Grupo | dedica en pro-
medio cerca de una cuarta parte de sus recursos a este tipo de actividades (26).
Igualmente los préstamos y descuentos representan para este mismo grupo un por-
centaje superior al de los restantes y la inversién un menor precio relativo (cua-

dro 5}.

Ahora bien, el andlisis de las cifras de composicién de la inversién muestra que
aquellas correspondientes a inversiones en acciones disminuyen su importancia re-
lativa desde 73.7% en el tercer trimestre de 1980 hasta 56.7% en el mismo pe-
riodo de 1981 (cuadro é). En este aspecto igualmente el comportamiento segin

(24) Estas pasaron de representar 76.8% de las operaciones octivas a principios de 1977, a 55.5% en el tercer tri-
mestre de 1980 y al 61.9% un aiic més tarde. Por su parte, los deudores en moneda extranjera que habian aumento-
do fuertemente su participacién hasta el tercer trimestre de 1980 muestron una clara disminucién como porcentoje de
las colocaciones a partir de esta fecha.

(25) Es necesario aclarar que el concepto de préstamos y descuentos no es equivalente dl utilizado hasta agosto de
1981. Ello porque la nueva reglamentacion de la Superintendencia Bancoria no permite desogregar algunos concep-
tos camo, por ejemplo, deudas de dudoso recaudo. Las cifras del cuadro nimero 5 contemplon el total de los deudas
de dudoso recaudo y la provisién para su recaudo osi como deudores por crédito sobre el interior, los cuales no se
incluyen en la serie agregada sobre utilizacién de recursos. Cabe seficlor que par ser el concepto de préstomas y des-
cuentos mas amplio en el cuadro 5 significa que la participacién de la inversién seria adn mayor si se excluyen los
rubros antes anotados para lograr la equivalencia con los cifras globales de 1977 a 1981.

{26) Véase la nota sobre la closificacion por grupos en el anexo 3. Si se excluye la corporacion No. 8 del Grupo |,

la participacién de las operaciones en moneda extranjera asciende al 26.9%, la de fos préstomos y descuentos baja al
85.2% y ta de la inversion al 14.2%.
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VILLAMIZAR DE NIETO CORPORACIONES FINANCIERAS

grupos es bastante disimil. Las cifras para finales del mes de marzo muestran que
en promedio las corporaciones del Grupo | mantienen el 62.2% de sus inversiones
en acciones o demds inversiones de riesgo del Decreto 2461/80 {27} en tanto que
en los grupos Il y Il estas representan el 37.5% y 39.4%, respectivamente. Por el
contrario, las correspondientes a inversiones del encaje y de alta liquidez {28)
tienen un peso muy importante dentro del monto total de recursos dedicado a in-
version en estos dos Gltimos grupos {cuadro 7).

CUADRO 5
Corporaciones financieras privadas (1). Uso de recursos
{Pesos)
Préstamos Deudores
Grupo Total % Depésitos % Inversiones % y %  enmaneda %
encaje descuentos*® extranjera

Lo 76.956.029 100.0  353.336 0.4 11.829.444 154 64773249 842 17.662.966 239
............ . 18.329.503 100.0 96.861 0.5 3.290.187 18.0 14.942.455 81.5 2.540.482 139
.o, 7.478.292 100.0 29.478 0.4 1.259.308 168  6.189.506 82.8 1.229.541 16.4

Total ... .. 102.763.824 100.0  479.675 0.5 16.378.939 159 85905210 836 21.432.989 209

* Incluye deudores en maneda extranjera. {1) Excluye una corporacién en liquidacién. Fuente: balonces de las corporacianes finan-
cieras a marza 31 de 1982.

Si bien el peso relativo de las inversiones de alta liquidez y de las relativas al en-
caje es considerablemente superior en los grupos Il y IIl, merece recalcarse que en
general estas presentan una alta participacién dentro de las llamadas inversiones
de las corporaciones financieras privadas. En efecto, estas Ultimas en la gran ma-
yoria de estas instituciones (incluyendo el Grupo 1) representaban fracciones supe-
riores al 20% de las inversiones totales a finales de marzo del presente afio. Cabe
sefialar ademds, que del total de 24 corporaciones privadas, 19 presentaban
sobreencaje en la semana del 17 de abril de 1982, dltima para la cual se contd
con informacién (29).

[27) De manera semejante a lo que ocurre con la distribucién de recursos totales si se excluye del Grupo 1 a corpo-
racién 8 de gran tamafio, pero cuyo comportamiento se diferencia en algunos aspectos de las restantes del Grupo |,
se tendria una participacién de las inversiones del Decreta 2461/80 equivalente al 65.7% de las inversiones totales.

(28) Se refiere a: titulos valores giradas a la vista o cuyo vencimiento se haile a menos de 30 dias; bonos de so-
ciedades andénimas inscritos en bolsas de valores; cédulas hipotecarias del Banca Central Hipotecario; cerfificadas de
cambio v ttulos canjeables; titulos de participacién emitidas por el Banco de la Repiblica; bonos de desarrollo econé-
mico; bonos IFI; titulos representativos de obligaciones emitidos por entidades de derecho piblico de cualquier orden.
De estos, solo los bonas de sociedades anénimas y del IFl tienen liquidez exclusivamente secundaria.

(29) De las 19 corporaciones, en 7 el encaje fue superior al 20% de sus captaciones, es decir més del doble del re-

querido y en 6 superiores o igual a 14.9%. Véase Division de Moneda y Banca, memorando corporaciones finan-
cieras. ’

81



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA SEPTIEMBRE 1982

CUADRO 6
Corporaciones financieras privadas. Inversiones

(Promedios trimestrales en millones de pesos)

En bonos
Periodo Inversiones % Inversién % En bonos % y valores % Otros %
en acciones + del FRI mobiliorios

1977 4 1.482.3  100.0 9999  67.5 _ — 90.9 6.1 3915 264
| I 1.637.8 100.0 1.085.9 463 _ — 55.7 3.4 4962 303
m....... .. 1.757.4 100.0 1.241.3 70.6 e 50.5 2.9 4656 265
Vo oo 1.973.1  100.0 1.438.4 72.9 e e 124,1 6.3 410.6 20.8

1978 ... .. .. 23345 1000 1.653.8  70.8 4.2 0.2 205.3 B.8 4712 202
| T 3.211.8 100.0 21154 65.9 2.6 0.1 369.4 11.5 724.4 22.5
... 3.810.0 100.0 2.593.3  68.1 50.6 1.3 3969 104 769.2  20.2
V. ......... 4957.1 100.0 2.985.4  60.2 107.5 2.2 299.2 6.0 1.565.0 31.6

1979 ... ... 6.780.5 100.0 3.354.2 495 90.2 1.3 198.4 2.9 3.137.7 463
oo 7.134.0 100.0 3.436.1 48.2 6.4 0.1 227.0 3.2 3.464.6 48.5
... 8.397.3 100.0 43721 521 51.4 0.6 335.9 4.0 3.637.9 433
Voo 8.687.6 100.0 4.8249  55.5 53.1 0.6 354.5 4.1 3.455.1  39.8

1980 ... ...... 8.781.5 100.0 54135  61.6 68.0 0.8 287.0 3.3 3.013.0 343
Woo oo B.649.8 100.0 6.059.1 70.0 95.1 1.1 318.%6 3.7 2.177.0 252
1] 9.027.7 100.0 6.652.0 73.7 92.0 1.0 370.5 4.1 1.913.2 212
Voo 10.304.9 100.0 7.513.9 729 114.5 1.1 617.7 6.0 2.058.8  20.0

198t 1.l 11.806.2 100.0 72670  61.6 53.5 0.4 —_— 44857 38.0
oo ..., 12.530.5 100.0 7.327.9 58.5 47.1 0.4 —_ 5.155.5 41.1
e 13.114.4  100.0 7.437.8  56.7 34.7 0.3 —_— 56419 430

* Corresponde al promedio de julio y ogosto. Fuente: balances consolidodos de los corporaciones financieras.

CUADRO 7

Corporaciones financieras privadas. Composicién porcentual de las inversiones

Decreto Sustitutivos
Promedio En gcciones 2461/80 de coFiIcl De liquidez Del encaje Otros Total
Grupo (1) en (Fl
o 57.6 62.2 0.2 14.1 21.2 2.3 100.0
. 32.5 37.5 J— 23.2 34.4 51 100.0
W 35.5 39.4 3.0 28.1 28.9 0.6 100.0
Total* .. ... ... 50.8 55.4 0.4 17.0 24.4 2.8 100.0
* Excluye una corporocién en liquidocion. (1) Incluye occiones. Fuente: balances de los corporaciones financieras a marze 31 de

1982.

Las anteriores cifras demuestran que aparentemente resulta més rentable a las
corporaciones financieras mantener un porcentaije considerable de las captaciones
de CDT en inversiones del encaje o en valores de dlta liquidez, los cuales no repre-
sentan riesgo alguno y son de corto plazo, que invertir en activos de riesgo. Ello
desvirtéa considerablemente la labor que estdn ejecutando dichas entidades. En
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consecuencia, deberia modificarse la rentabilidad de estas operaciones, de tal
manera que se cambie la preferencia mostrada hasta el momento por este tipo de
inversiones y se motive a las corporaciones a asumir riesgos e iniciativas en materia
de inversién a largo plazo. Las corporaciones financieras deben cumplir un papel
de apoyo real a la inversién en industrias productivas y no el papel pasivo al que,
segUn parece, se estd limitando a cumplir un elevado nimero de ellas.

Dado que una modificacién de las rentabilidades relativas a través de la reduc-
cién de las tasas de interés de los titulos de alta liquidez puede afectar negativa-
mente la financiacién de algunas actividades y crear una sustitucién de activos in-
conveniente, se sugiere prohibir a las corporaciones financieras realizar inver-
siones en este tipo de papeles. Igualmente es recomendable impedir mediante una
norma legal, que el excedente sobre los diez puntos establecidos como encaje
pueda ser invertido.

Ahora bien, si se examina el comportamiento de las inversiones de capital obli-
gatorias (Resolucion 65/77) se observa que en marzo del presente afio una cuarta
parte de las corporaciones privadas no cumplia con lo establecido en la norma

(30).

Vale la pena anotar que en este como en muchos aspectos se presentan grandes
diferencias entre los grupos. En efecto, se observa que en promedio las 23 corpo-
raciones privadas consideradas registran un exceso sobre el requerido de 50.7%.
Sin embargo, a nivel de grupos las diferencias son considerables. Asi, mientras el
Grupo Il es deficitario en promedio, los grupos Il y lll presentan mérgenes impor-
tantes sobre el requerido. En el Grupo |, las inversiones de capital sobrepasaban

en marzo del presente afio la exigencia legal de 60% del patrimonio en 66.4%
(31} y las del Grupo Il en 17.2% (cuadro 8).

Es importante poner énfasis en que no necesariamente excesos de magnitud con-
siderable sobre el requerido son sintoma de una labor efectiva en materia de inver-
sién por las corporaciones financieras. Por una parte, estas pueden estar con-
centradas en acciones de empresas antiguas que estdn inscritas en la bolsa y por
consiguiente la pequefia y mediana industria y las industrias nuevas podrian no es-
tar recibiendo una atencién especial y, en segundo lugar, es probable que dada la
existencia de hecho de grupos y conglomerados econémicos, la inversién en ac-
ciones sea un medio utilizado para la apropiacién de empresas antiguamente
constituidas. De tal manera, que si ello ocurre en buena medida, se estaria identiti-
cando como inversién simples transferencias de propiedad.

(30) Debido a la reserva bancaria, la informacién por corporacion no se incluye en la presente publicocion.

(31) Cabe sefialar una vez mas que la presencia de la corporacién que se identificd con el cédigo 8 introduce por
su tamafio una distorsién al resultado promedio; si se excluye del grupo |, en promedio, se presenta en él un exceso
sobre el requerido de solo 41%.
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CUADRO 8

Corporaciones financieras privadas. Resolucién 65/77

{Pramedios en miles de pesos)

A B8 C
Inversiones
Grupo Patrimonio 60% del de capital C/B
patrimonio  Decreto 2461/80

Lo -7.389.053 4.433.431 7.375.897 166.4
[ 219.472 131.683 154.269 117.2
.o 968.351 581.011 534.081 91.9

Total* . . .. 439.704 263.822 397.571 150.7

A. Corresponde al pramedio del potrimonio de julia o diciembre de 1981. Incluye capital
pogado, reserva legal y reservas eventuales y superdvit o déficit y ajuste de cambios
{renglones 592 a 642 del pasivo segin norma de la Superintendencia Bancoria para el cal-
culo de la inversién obligataria requerida.

C. Corresponde a los renglones 161, 171, 181 y 191 del activa. En case de que exista
defecto se adiciana el renglén 201 que se refiere a las inversiones sustitutivos de capital. Lo
informacién de o columna corresponde a los bolonces de marza.

* Excluye una corporacion en liquidacion.  Fuente: balonces de los corporaciones fi-
nancieras.

Por otra parte, si se tiene en cuenta que a partir del 1o. de diciembre de 1982, el
monto requerido para las inversiones del Decreto 2461/80, se eleva al 80% del
patrimonio, el margen que presenta el Grupo Il en cierta forma estaria reflejando
que existe imprevisién por parte de las corporaciones financieras que conforman
dicho gupo, para el cumplimiento de la Resolucién 65/77 a partir del mes de di-
ciembre (32) y, a su vez, el exceso que presenta el Grupo | seria de magnitud sus-
tancialmente inferior (33).

B. Préstamos y descuentos

1. Crédito de fomento y crédito ordinario. Segin se observa en el cuadro 9 la
mayor parte de las operaciones de crédito de las corporaciones financieras se re-
aliza a través de préstamos ordinarios; los recursos del redescuento corresponden
al 19.5% del total de préstamos y descuentos (34). Sin embargo, el comporta-
miento difiere considerablemente entre corporaciones, presentdndose en general
una mayor participacién del crédito dirigido en las corporaciones pertenecientes al

{32) Es claro gue si el patrimonio aumenta en el primer semestre, la base para la contabilizacién de la inversién de
capital requerida también se amplia a partir del 1o. de julio.

{33} Obviamente esta observacién se refiere al comportamiento promedio del grupo y no a coporaciones tomadas
separadamente.

{34) Recuérdese que el concepto de préstamos y descuentos contempla deudas de dudoso recaudo, crédito sobre
el interior y deudores en moneda extranjera.
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Grupo |, con la excepcién del nimero 8 para la cual sélo el 4.2% de los préstamos
es redescontado en el Banco de la Republica y, en menor medida, la némero 7.
De las restantes corporaciones en sélo 6 de ellas el crédito de fomento tiene una
participacién mayor al 15% (35).

CUADRQO 9

Corporaciones financieras privadas.
Préstamos y descuentos, Porcemum'redescomudo
]

en el Banco de la Republica
(Promedios en millones de pesos)
Promedios Préstamos y Redescontados Porcentaje de
Grupo redescuentos * Banco Rerpoblicc préstomos
y FFI redescontados
Lo B.097 1.772 21.9
oo 1.868 214 11.4
e 884 124 14.0
Total** ... ... 3.735 728 19.5

* Incluye deudos de dudoso recaudo, deudores en moneda extranjera y deudores por
crédito sobre el interior. ** Excluye uno Corporacién en liquidacian. Fuente: bolances de
las corporociones financieras a marzo 31/82.

Respecto al crédito otorgado a través de las lineas externas puede afirmarse que
su uso resulta aun de menor generalizacién entre las corporaciones financieras. En
efecto, tan solo 13 de las privadas canalizan recursos provenientes de lineas de
organismos internacionales. De ellas tan sélo 8 lo hacen en montos superiores a los
$ 50 millones (36). Probablemente en este caso la poca participacién del crédito
con recursos de lineas internacionales se deba a los requisitos exigidos por el BIRF
para su utilizacién ya que en general estas lineas son muy rentables (37).

2. Crédito segin el sector econdmico (38). El crédito de las corporaciones fi-
nancieras se ha dirigido preferencialmente al sector manufacturero. Si bien su parti-
cipacion se redujo en 1978, manteniéndose estable en los 2 siguientes afos, el
sector ha absorbido durante los Gltimos afios més del 55% del crédito total otorga-
do por estas entidades. Durante el pasado afio, el crédito dirigido a la manufactu-

{35) Por lo razén ya anotada, de la reservo boncaria no se incluyen aqui cifras por corporacion.

{36) Divisién de Moneda y Banca, memorando corporaciones financieras, 17 de abril de 1982.

(37) Elanexo 4, elaborado por los fondos financieros del Banco de la Repiblica, resume los requisitos exigidos pa-
ra fener acceso a las lineas de crédito del Banco Mundial.

{38) Los datos sobre crédito segin sector econémico merecen ser fomados con alguna reserva. Ellos no necesa-
riamente reflejan la actividad a que estan dedicados los recursos debido a que en general la forma de clasificacion uti-
lizada por los intermediarios responde a la actividad del prestataria; estos Gltimas, como se sabe, desarrollan en un
buen nimero de casos actividades diferentes, por lo cual la informacién puede estar suieta a error.
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ra aumenté més rapidamente que el de los demds sectores, lo que determind un
mayor peso relativo (64.6%) en el tercer trimestre. Por el contrario el crédito a la
minerfa, construccién y turismo que habia aumentado en los afios anteriores como
proporcién del total, presenta una tendencia descendente al igual que ocurre con
el crédito orientado hacia otros sectores (cuadro 10).

CUADRO 10
Corporaciones financieras privadas. Préstamos y descuentos segin sector

[Promedios trimestrales en millones de pesos)

Construc-
Periodo Totol % Monu- % Agro- % Mineria % cién y % Otros %
focturo pecuario turismo
1977 1... 12.429.2 1000 7.738.6 623 1.259.6 10.] 522.9 4.2 803.2 6.5 2.104.9 169
... 142114 1000 8.814.5 620 1.509.4 10.6 552.1 3.9 812.6 57 25228 17.8
... 162149 100.0 9.737.3 60.1 1.790.7 11.0 578.2 3.6 831.4 5.1 3.277.3 20.2

V... 18.230.4 100.0 10.656.2 585 1.967.9 10.8 6853 3.8 90]:0 49 40200 220

.009.6 5.1 955.1 48 41957 213
0548 4.9 971.2 45 47668 220

1978 1... 19.7358 100.0 11.4956 583 20798 105
... 21.656.1 100.0 12.611.7 582 22516 104

.. 239150 1000 13.836.9 579 24723 103 1614 49 1.0326 43 54118 224
V... 253648 100.0 14.542.7 573 2.700.0 104 1859 4.7 12318 49 57044 225
1979 1... 253254 100.0 14.6279 57.8 26049 103 1.171.2 4.4 1.4269 546 54945 217
... 24.760.3 1000 14.481.3 585 2.550.3 103 1.1383 4.4 1.387.4 56 5203.0 21.0
... 24.559.8 100.0 14.371.9 586 26483 108 1.1106 4.5 1.361.3 55 50677 206
V... 24.966.1 100.0 14.4553 579 2681.5 10.7 1.2355 50 1.4523 58 51415 206

3815 53 1.6542 63 54316 208
435.7 5.2 1.829.7 6.6 57123 20.7
.527.1 50 20328 467 68003 225
7002 42 23826 59 9398 234

1980 (... 26.076.1 100.0 14.984.2 575 26246 10.1
... 27.666.4 1000 1583463 572 28524 103
... 30.273.3 100.0 17.002.6 562 29105 9.6
V... 40.2253 100.0 23.056.8 573 3.688.9 9.2

1981 1... 43.547.6 100.0 26.888.7 61.7 4.472.6 103 19490 4.5 28840 6.6 7.351.3 169
Il... 46.648.7 100.0 29.7243 6&3.7 4.589.9 9.8 9975 43 33896 73 69474 149
=, 50.361.9 1000 32.545.6 64.6 51927 103 20242 40 37576 7.5 68418 136

" Corresponde ol promedio de julio y ogosto. Fuente: bolonces consolidodos de los corporaciones financieras.

3. Préstamos y descuentos segin plazos. Segin se anotd en el primer capitulo
las corporaciones financieras a partir del Decreto 399/75 venian dedicando una
parte creciente de sus operaciones de crédito a actividades de corto plazo. En
efecto, estas pasaron de representar el 25.6% del total de préstamos y descuentos
en el primer trimestre de 1977, al 36.4% en el tercero de 1980. El Decreto 2461 de
septiembre de 1980 determiné un plazo minimo de un afio para las actividades
crediticias de estas entidades, con el objeto de diferenciar su labor de la de-
sarrollada por la banca comercial y solucionar la carencia de fuentes de finan-
ciacién a mediano vy largo plazo.
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Infortunadamente no se cuenta con informacién sobre nuevos créditos otorgados
por estos intermediarios financieros. Las cifras del cuadro 11 permiten afirmar que
efectivamente ocurrié una reduccién de la participacion del crédito a corto plazo a
partir del Decreto 2461/80 (39). Sin embargo, adn existe una gran concentracién
del crédito de estas entidades en el corto plazo. Segin muestra el cuadro 12 el
76.1% de los saldos de cartera correspondian en marzo del presente afio a présta-
mos otorgados a plazos entre 1y 3 afios (40).

CUADRC 11
Corporaciones financieras privadas. Préstamos y descuentes segin plazo (1)

{Promedios trimestrales en millones de pesos)

Periodo Total % Corto % Mediano % targo %
1977 1o 12.429.2 100.0 3.181.4 25.6 5.085.6 40.9 4.162.2 33.5
o 14.211.4  100.0 3.869.4 27.2 6.057.3 42.6 4.284.7 30.2
... e 16.214.9 100.0 4.702.2 29.0 7.027.1 43.3 4.485.6 27.7
Voo 18.230.5 100.0 5.629.6 30.9 7.781.2 42.7 4.819.7 26.4
1978 1. 19.735.8 100.0 5.960.5 30.2 8.583.1 43.5 5.192.2 26.3
o Lo 21.656.) 100.0 7.038.7 32.5 9.111.3 421 5.506.1 25.4
.o o 23.915.0 100.0 8.002.9 33.5 10.073.3 421 5.838.8 24.4
V... .. . So..... 253648 100.0 8.7243 34.4 10.279.6 41.5 6.360.9 25
1979 1 ... 253254 100.0 8.383.1 33.1 10.184.8 41.2 6.757.5 26.7

Moo .. 24.760.3 100.0 8.017.5 32.4 9.751.9 39.4 6.990.9 28.2
... B 24.559.8 100.0 8.091.7 32.9 9.037.6 36.8 7.430.5 30.3

Voo Coo. 249662 100.0 8.735.7 350 8371.3 33:5 7.859.2 31.5

1980 1.......... ... S 26.076.1 100.0 9.240.8 35.4 8.421.6 32.3 8.413.7 32.3
oo Cea. 27.666.4 100.0 9.972.6 36.0 8.705.3 31.5 8.988.5 32.5
PP 30.273.3 100.0 11.018.1 36.4 9.560.8 31.6 9.694.4 320
VL S 40.225.3 100.0  14.226.) 35.4 15.507.6 38.5 10.491.6 261
1981 1...... Ce ... 435476 100.0 13.879.2 31.9 18.529.7 42.5 11.138.7 25.6
Al 466487 100.0  13.916.2 298 21.506.7 46.1 11.225.8 241
M2 . 50.361.9 100.0  14.608.5 29.0 241304 47.9 11.623.0 231

* Posterior ol Decreto 2461/80. (1) Lo definicién de plazos.corresponde o: Corto plozo = de 0 o 1 ofio: Mediono = de 1 a 5 afios
y largo = 5 ofios en odelante. (2) Corresponde ol promedio julic-agosto. Fuente: bolonces consolidodos de los corporociones finan-
cieros.

(39) El crédito de largo plazo por su parte muestra un lento crecimiento y en consecuencia una reduccién de su peso
relativo.

(40) Notese que lo informacién contenida en los cuadros 11y 12 no es comparable debido a que la definicién de
los plazos se modificé a partir de septiembre de 1981. Hasta antes de esta fecha el corto plaza correspondia al crédi-
to entre O-1 ofio; mediano plazo de 1 a 5 afios y larga plazo de 5 afios en adelante. A partir de septiembre del presen-
te afio la Superintendecia Bancaria determiné que corto plazo equivale a 1-3 afos, mediano plazo 3-8 afias y largo
plazo 8-15 afios.
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CUADRO 12
Corporaciones financieras privadas. Préstamos y descuentos segin plazos

{Millones de pesos)

Grupo Corto % Mediano % Largo % Total %
Vo 30.856.119 70.5 8.421.245 19.2 4.487.353 10.3  43.764.717  100.0
o 9.854.439 92.6 688.629 6.5 97.332 0.9 10.640.400  100.0
e 4.117.348 91.3 309.212 6.9 81.416 1.8 4.507.973  100.0

Total privadas*. ... 44.827.903 76.1  9.419.086 16.0  4.666.101 7.9 58.913.090 1000

* Excluye una corporocién que se encuentra en liquidacion. Fuente: balances de las corporaciones financieras a marzo 31 de 1982.

Cabe sefialar, una vez mas, que el comportamiento difiere considerablemente
segun grupos de corporacién. En efecto, se observa que la participacién de la car-
tera de mediano y largo plazo es sustancialmente mayor en el Grupo | (29.5%
frente a 7.4% y 8.7% para los grupos Il y lll respectivamente). Es quizds en este as-
pecto donde la inclusidn de la corporacién identificada con el nimero 8 en el Gru-
po fintroduce un mayor sesgo. Si esta se excluye del Grupo | se tiene que la parti-
cipacién de la cartera de corto plazo dentro del total se reduce a 50.4%, la de me-
diano plazo aumenta a 32.1% y la de largo plazo a 17.5%.

En general puede afirmarse que las corporaciones financieras privadas en lo que
respecta a los plazos de su cartera han desarrollado una labor poco satisfactoria.
En efecto, a excepcién de la mayoria de las que conforman el Grupo | (41), las ac-
tividades crediticias de corto plazo representan mds del 80% de la cartera en las
restantes entidodes consideradas.

C. Capitalizacién

El Decreto 2461 de 1980 disminuyé la relacién de endeudamiento a que estén
autorizadas las corporaciones financieras como mecanismo para agilizar su proce-
so de capitalizacién. Este, hasta 1979, venia siendo menos dindmico que el resto
de intermediarios financieros a pesar del importante aumento en el nimero de cor-
poraciones en la década pasada (42).

En 1970 el capital y reserva legal de las corporaciones privadas era de $ 663
millones y en 1979 ascendia a § 4.656.8 lo que significa una tasa de crecimiento
promedio anual de 24.8%. Durante los dos Ultimos afios la capitalizacién de estas

{41} Debido ala mayor participacion dei crédito de fomento en este grupo. Escapan al comportamiento general del
grupo segun plazos, las corporaciones identificadas con los nomeros 7 y 8.

(42) Véase Bernal, Olver, Banco de la Repiblica, Departamento de Investigaciones Econémicas, Documento de
Trabajo No. 15, "'Situocién actual de las corporaciones financieras’, febrero, 1980.
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entidades se ha agilizado ya que no se han creado nuevas corporaciones y que el
crecimiento del capital y reserva ha sido de aproximadamente 34% anual. En el
anexo 5 se observa que el grupo més dinémico en términos de crecimiento relativo
de su patrimonio es el Grupo | seguido por el Il. Sin embargo, si se excluye de ese
grupo a la corporacién identificada con el nimero 8 (43) el Grupo Il pasa a ser el
de mayor crecimiento en lo que respecta a la capitalizacién (44).

IV — LAS CORPORACIONES FINANCIERAS COMO ENTIDADES DE FOMENTO
DENTRO DEL MARCO DE FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO

Anteriormente se afirmé que la filosofia que orienta la politica econémica desde
hace varios afios considera que dentro de ciertos limites el mercado puede cumplir
satisfactoriamente la tarea de asignacién de los recursos. En este orden de ideas,
las corporaciones financieras deben captar en lo posible sus recursos en el merca-
do aun cuando la colocacién de estos debe corresponder a la antigua concep-
cién, es decir debe cumplir la funcién de fomento. Concretamente, de acuerdo a
los nuevos criterios las corporaciones financieras deberian orientar su actividad
preferencialmente hacia el crédito de largo plazo y la inversién, con recursos cap-
tados en el mercado financiero. Vale la pena entonces examinar si es posible ha-
cer compatibles estos dos aspectos aparentemente contradictorios: fomento (45) y
mercado, en otras palabras, investigar si las condiciones imperantes en el mercado
permiten que estas dos funciones coincidan.

A. Viabilidad de captacién de recursos a mediano y largo plazo en una coyuntura infla-

cionaria

Un primer aspecto de la mayor importancia lo constituye la capacidad real que
poseen estas entidades para captar recursos de mediano y largo plazo en épocas
caracterizadas por la inflacién. Esta Gltima introduce un elemento de incertidumbre
sobre el rendimiento futuro real de activos de renta fija, lo que lleva a la preferen-

{43} llama lo otencién el caso de esta corporacién. En primer lugor su copital y reserva legol se cuatriplicé en el cor-
to periodo de noviembre de 1979 a mayo de 1981. En segundo lugar ella concentra ef 24.2% del patrimonio de los
corporaciones privados. En tercer lugar del total de captacianes de CDT efectuadas por todas las corporaciones finan-
cieras le corresponde el 42.5% (véase memorando 14 de corparaciones financieras). Es probable que al formar parte
esta entidad de un conglomerado, los resultados que se observan no se expliquen en su accién auténoma como cor-
poracion financiera sino en el desarrollo del grupo.

{44) Excluyendo la némero 8, el capital y reserva legal de las corporaciones financieras que conformon el Grupo |
representa 2.17 veces el existente a finales de 1978.

{45} En teoria si una determinada actividad es rentable, los recursos fluirian libremente hacia ella, lo que determing
que acciones destinadas a fomentarla sean superfluas.
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cia marcada por papeles vy titulos a corto plazo. Sin embargo, en teoria la inflacién
no tiene por qué afectar las decisiones de inversién en activos de renta variable co-
mo acciones y bonos, pues su rentabilidad depende de los dividendos esperados
y de las eventuales ganancias o pérdidas de capital, asi como de los precios relati-
vos de ofros activos (46).

Empero, la existencia en Colombia ha sido la de que en periodos inflacionarios si
bien el precio de las acciones evoluciond en tal forma que protegié a sus poseedo-
res contra la inflacién, la demanda por acciones no parece reflejar este hecho
(47). Las empresas por su parte, han mostrado una mayor utilizacién relativa de
créditos, y menor emisién de acciones para financiar la inversiéon.

Cabe sefialar que en lo que respecta a la industria esta ha mostrado una gran
preferencia por la financiacién a través del crédito, resultado que parece respon-
der de un lado a la politica de crédito subsidiado hasta 1974, y de ofro a las ven-
tajas tributarias que se derivan de este fipo de financiacién. En cuanto se refiere a
las decisiones del inversionista, anteriormente se ponia énfasis en la competencia
de papeles del estado lo que elevaba el costo para la empresa de hacer atractiva
la suscripcién de acciones y bonos (48). En la actualidad las condiciones imperan-
tes de inflacién, de expectativas de crecimiento en precios y la elevacién de las ta-
sas de interés que acompadan estas coyunturas asi como la variabilidad que ca-
racteriza estas Gltimas, y el mismo desarrollo del sistema financiero, han conducido
a una marcada preferencia por papeles de corto plazo en detrimento de aquellos
de renta variable.

En estas condiciones la existencia de papeles a corto plazo con tasas de interés
atractivas (y en los dos Ultimos afios exclusivamente altas) ha sido perjudicial al de-
sarrollo del mercado bursatil de acciones y bonos que seria una de las formas mas
apropiadas de financiacién de la inversién. Este, por una parte garantiza alguna li-
quidez al ahorrador {aun cuando obviamente menor ala de los papeles menciona-
dos), por otra libera a las empresas que emiten papeles de largo plazo de la nece-
sidad de ofrecer liquidez primaria, evitédndoles asi problemas de liquidez y mayo-
res costos por la constitucion de fondos de reserva para hacer frente a tal even-
tualidad.

Sin embargo, en Colombia la practica prevaleciente de dotar de liquidez inme-
diata a los titulos emitidos a mediano vy largo plazo, ha introducido una seria limi-

[46) Aun cuando en sentido estricto si puede afectar en la medida en que se modifiquen los precios relativos.

{47} Véase Roberto Junguito y Juon Corlas Jaramillo, Determinantes gconémicas del comportamiento bursé-
til colombiano en el Mercado de Capitales en Colombia, Banco de la Reptblica, Bogotd, 1971.
(48) Roberto Junguito, Financiacién de la industria manufacturera en los afios ochenta: aspectos crediti-

cios y tributarios, en el sector financiero en los afios ochento; Asociacién Bancaria de Colombia, primera edicién,
Bogotd, octubre de 1979.
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tante al desarrollo de un verdadero mercado de capitales y en particular de ac-
ciones y bonos de las empresas privadas, contribuyendo en esta forma a crear una
ineficiencia en el financiamiento de la inversién en razén de la incompatibilidad de
los plazos.

En sintesis, si bien en teoria la inflacién no debe afectar la demanda por papeles
de renta variable, las caracteristicas del mercado financiero en Colombia han ge-
nerado una desviacién de recursos que podrian ser de largo plazo hacia papeles
de corto plazo. Seria conveniente por lo tanto hacer una revisién de las caracterfs-
ticas y condiciones de estos titulos de captacién de ahorro, asi como de la rentabi-
lidad de las acciones y bonos de largo plazo de las empresas. Es recomendable
suprimir la liquidez inmediata de.la que gozan muchos de los papeles que teédrica-
mente corresponden a fitulos a mediano y largo plazo. Por otra parte, seria nece-
sario modificar las preferencias de las empresas eliminando el castigo implicito en
la financiacién por acciones, al reducirse el porcentaje de interés descontable para
la base de impuesto gravable. Sin embargo, estas recomendaciones solo podrén
ser adoptadas en un mediano plazo ya que se requeriria una revisién tributaria.

Adicionalmente, valdria la pena considerar la posibilidad de regular administrati-
vamente las tasas de interés de los papeles de corto plazo de manera que el inte-
rés real obtenido sea positivo pero no tan alto que desincentive otras modalidades
de ahorro. Como se anoté anteriormente, tasas muy elevadas conjuntamente con
sus caracteristicas de liquidez, vulneran seriamente el mercado de capitales (49).

B. Financiacién de la inversién con recursos de corto plazo

). Riesgo por desequilibrio en los términos de las operaciones pasivas y activas.
La marcada preferencia por la financiacién de las empresas a través del endeuda-
miento y las ya anotadas caracteristicas del mercado financiero han creado una
notoria dependencia de la inversién de los recursos de corfo plazo. La transforma-
cién de estos en financiacion de largo plazo no deja de ser inquietante, en primer
lugar por el riesgo de liquidez que conlleva la diferencia de los términos entre los
activos y pasivos para la empresa que emite, y en segundo lugar, por la accién
que estd llamada a ejercer el Banco de la Republica ante la eventualidad de una
situacién de iliquidez. Esto Gltimo podria introducir factores de desajuste al manejo
de la politica monetaria.

Como se anotd anteriormente la caracteristica del mercado financiero y la prac-
tica generalizada de otorgar liquidez primaria a papeles de largo plazo, min6 el

{49) Esta posibilidad debe examinarse ala luz de las causas que ocasionan las elevadas tasas de interés; el éxito o
fracaso que dicha regulacién pueda tener; los efectos que se puedan derivar en términos de fuga de capitales hacia el
exterior o hacia el sistema no institucional y la sustitucién de parte del ahorrador entre distintos tipos de activos y, ade-
mds, el estimulo o desestimulo al ahorro que ello pueda ocasionar.
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desarrollo del mercado de capitales convirtiendo a aquellos en virtuales papeles
de corto plazo. De esta forma la capacidad de movilizacién de recursos de inver-
sién se limitd o al menos se subordind en el pasado a la accién del Banco de la Re-
publica.

Ello ocurrié con las cédulas del BCH en 1971, asi como con los bonos de las cor-
poraciones financieras, para los cuales se cred el Fondo de Sustentacién de docu-
mentos de crédito en el mismo afo. El propésito de este fondo, como su nombre lo
indica, fue sustentar, es decir servir de mecanismo de regulacién del precio de los
bonos emitidos por las corporaciones financieras. A través de él se dotaba a los
papeles de estas entidades de competitividad en términos de la liquidez inme-
diata, con otros papeles del mercado, fundamentalmente con los titulos del gobier-
no (50). Sin embargo, el Fondo de Sustentacién no cumplié la funcién asignada,
ya que se convirtib en un mecanismo de crédito permanente perdiendo asi su ca-
racter de herramienta de regulacién.

El Banco de la Republica igualmente intervino a favor de las corporaciones finan-
cieras en el pasado mediante la adquisicién y el otorgamiento de cupos de crédito
directo, los cuales alcanzaron una magnitud importante (51).

En 1971 la Resoluciéon 92 cred un cupo del 100% del capital y reserva de cada
una pero, esta vez se determind que el crédito deberia cumplir los requisitos del re-
descuento, es decir se buscé darle una orientacién al cupo de crédito (exporta-
ciones y descentralizacién}. Mediante |la Resolucién 44/80 la Junta Monetaria
cred un cupo de crédito extraordinario hasta un porcentaije equivalente al 50% del
capital pagado y reserva legal de la entidad que haga uso del mismo, para solu-
cionar desequilibrios de tesoreria {52). Este Ultimo tiene caracteristicas diferentes a
los anteriores cupos y resulta congruente con la filosofia de la reforma financiera
de 1974, la cual buscé dar a la financiacién de la inversién una menor dependen-
cia de los recursos del emisor y un mayor respaldo del ahorro privado; en este con-
texto el Decreto 399 de 1975 se encamind a permitir una mayor accién de las cor-
poraciones dentro del mercado del ahorro a corto plazo.

Por el momento y mientras no se modifique en forma importante algunas de las
condiciones existentes y principalmente la actual estructura tributaria, es necesario
aceptar el hecho obijetivo de que el comportamiento del ahorrador ante coyuntu-

{50} La Resolucién 58/71 autorizé al Banco de la Repiblico hasta el 25% de la emisién. Ver Martinez Moriones,
Benjamin El sistema fi iero colombiano: diagnéstico y antecedentes en Estrategio Econémica y Financiera,
junio de 1981.

(51} Elsaldo en 1970 era de § 300 millones apenas inferior en $ 106 millones al cupo totol del sistema bancario y
superior al cupo de bonos de prenda. Ver Francisco J. Ortega, Andlisis de alg es dmicos de
las corporaciones financieras privadas, mimeégrofo, Bogotq, octubre 13 de 1977.

[52) Ala fecha no ha sido utilizado posiblemente porgue las condiciones son muy diferentes a las de la Resolucién
92/71 que constituia practicamente una fuente de recursos para colocacién.

92



VILLAMIZAR DE NIETO CORPORACIONES FINANCIERAS

ras inflacionarias muestra una marcada preferencia hacia los papeles de alta k-
quidez (53). Resulta imperioso por tanto estudiar la forma de financiar la inversién
a través de la intermediacién financiera con papeles de corto plazo. La transforma-
cion del término de los pasivos en plazos mucho mayores para los activos podria
no presentar problema alguno si estos recursos fuesen estables. Un cdlculo aproxi-
mado de la estabilidad de los CDT de las corporaciones financieras frente a los de-
pdsitos en cuenta corriente de los bancos, efectuado para distintas fechas (54)
muestra que si bien los CDT de las corporaciones financieras presentan en general
mayor estabilidad que las cuentas corrientes de los bancos, aquellos tienen eleva-
dos coeficientes de dispersién, es decir son altamente inestables. Ello necesa-
riamente implica que debe existir algin tipo de mecanismo que permita hacer fren-
te a una situacién de iliquidez si se desea que las corporaciones financieras
comprometan recursos de corto plazo en inversién.

Uno de ellos seria el concurso del Banco de la Repiblica a través de una linea de
crédito extraordinaria (55) o la creacién de un fondo de sustentacién para CDT se-
mejante al que se operd para los bonos. Este Gltimo exigiria unos requisitos claros
que eviten la conversién de dicho fondo en una linea de crédito permanente tal co-
mo ocurrié con el Fondo de Sustentacion en 1975 (56).

Otra solucién posible y sobre la cual el pais ha adquirido una experiencia va-
liosa es la creacién de un fondo semejante al FAVI para las corporaciones finan-
cieras. Obviamente esta dltima representaria un costo mayor para dichas entida-
des pues operaria con recursos propios. Su utilizacién, sin embargo, tendria efec-
tos monetarios similares a los del crédito del Banco de la Republica.

2. Costos para el usuario de la financiacién con recursos de corto plazo

Ademas del riesgo de liquidez implicito en la financiacién de la inversién con re-
cursos del mercado monetario, existe otro aspecto muy importante en este es-
quema de funcionamiento cual es el mayor costo y riesgo en su manejo debido a
gue '‘esos recursos una vez captados deben ser colocados inmediatamente para
proteger la rentabilidad a priori de las operaciones de las corporaciones’” (57). La
marcada dependencia de recursos de corto plazo por lo tanto elimina la mayor se-

(53} Este hecho parece haber sido comprobado empiricamente ain en paises como Estadas Unidos. Ver Martinez
Moriones, Op. cit.

(54} Referidas a medidas de politica monetaria y financiera que hayan podida incidir en el comportamiento de las
captaciones. Se examinaron los coeficientes de dispersian tanto de las variaciones totales como los de las negativas
exclusivamente y de los saldos. Véase anexo 6.

{55) Tal es el sentido del cupo existente creado por la Resolucién 44/80.
(56} Martinez Moriones, Op. cit.
(57) Martinez Moricnes, Op. cit.
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lectividad con que debe orientarse el crédito de fomento e introduce un mayor ries-
go financiero debido a la practica carencia de tiempo para el estudio de los casos.

En términos del usuario, en general existe consenso acerca del mayor costo que
conlleva la financiacién mediante recursos de corto plazo. Sin embargo, se aduce
que de cualquier forma este es menor al que corresponderia a la financiacién por
el mercado no institucional. No obstante, cabe preguntarse si necesariamente la
mayor intermediacién por parte del mercado institucional que se ha observado en
los Oltimos afos ha resultado benéfica ala economia en términos de un menor cos-
to de los recursos para el usuario final y en general para los recursos directamente
afectados a la produccién. Vale la pena ademds, cuestionarse si la estructura del
mercado financiero no permite la generacién de un mayor costo social debido al
poder oligopdlico de los intermediarios, quienes apropiarian en su propio benefi-
cio ventajas inherentes a la concentracién de los servicios, a las economias de es-
cala, a los menores costos administrativos y en fin todos aquelios factores que en
general se admiten como causantes de la mayor eficiencia derivada de la mayor
intermediacién en la economia {58).

Es de comin aceptacién que la existencia de altas tasas de interés es perjudicial
a lainversién y en general a la actividad productiva. Si parte de la explicacién de
las altas tasas de interés reales observadas en los Gltimos afios radica en la existen-
cia de poder oligopélico de parte de los intermediarios, en términos del beneficio
econdmico social se justificaria la adopcién de medidas tendientes a regular las ta-
sas de interés nominales. Es obvio que, en caso de considerarse la posibilidad del
establecimiento de controles, estos deben determinarse a niveles razonables que
no desestimulen al ahorrador (59) y, en general deben analizarse los efectos que
dichas medidas ejercerian sobre la economia en su conjunto {60). Desde luego, es
claro que tales controles, de adoptarse, deben cobijar a todos los intermediarios
con el fin de evitar desviaciones de recursos de ciertas actividades.

Ahora bien, el caso de los UPAC, constituye una evidencia ilustrativa respecto a
los controles a la tasa de interés. Pese a estar la tasa activa determinada admi-
nistrativamente, el sistema se ha mantenido y ha crecido satisfactoriamente. Mas

(58) Hay algunos indicios de la existencia de poder oligopélico de parte de los intermediarios financieros. Si se exa-
mina por ejemplo la captacién de ahorro de las corporaciones financieras, se encuentra que 4 corporaciones privadas
concentran el 57.7% del total de recursos de ahorra captados por las 24 privadas, y una de ellas el 37.9% (memoran-
do de corporaciones financieras a marzo 20/82). Por otra parte, un andlisis sobre concentracién efectuado para los
bancos muestra que a pesar de haberse reducido en los Gltimos afios, los coeficientes de Gini resultan bastante eleva-
dos para captaciones, colocaciones y deuda en moneda extranjera (.513, .533 y .549 respectivamente en 1981},
véase, Herrera, Santiago, ''Consideraciones sobre concentracién y movilidad del sistema bancario colombiano’’, Do-
cumento de Trabajo, Banco de la Repiblica, Departamento de Investigaciones Econdmicas, version preliminar.

[59) Segun Keynes, tan sélo elevaciones de cardcter muy fuerte en la tasa de interés, aumentarian lo propensién
morginal ol ohorra.

{60) Véase la nota No. 48.
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aln, en términos de las colocaciones de éste ha aumentado su participacion
dentro del total de colocaciones del sistema financiero (61). Es necesario aclarar
sin embargo que las corporaciones de ahorro y vivienda cuentan con un instrumen-
to de captacion de mayor liquidez a los CDT de bancos y corporaciones.

En sintesis, la financiacién de la inversiéon con recursos de corto plazo plantea di-
versos problemas. Si se desea que las corporaciones financieras contribuyan de
manera mds efectiva al financiamiento de mediano y largo plazo se requieren va-
rias reformas al sistema. En primer lugar es indispensable una solucién al riesgo de
liquidez que se deriva de la dependencia de recursos de corto plazo. En segundo
lugar se requiere aumentar sus fuentes de recursos. Existen dos alternativas pero
cada una de ellas implica una definicién clara sobre el desarrollo posterior del mer-
cado de capitales.

La primera consistiria en dotar a las corporaciones financieras de instrumentos se-
mejantes a los del sistema UPAC, previa una norma de obligatoriedad sobre el tér-
mino de los recursos a mediano y largo plazo (62). Obviamente con esta alternati-
va se estaria perpetuando una situacién que va en detrimento del desarrollo del
mercado de capitales. Ademdés, se estaria colocando a la actividad de inversién
en condiciones de mayor dependencia de recursos del mercado monetario. Por su-
puesto la alternativa planteada requiere del control de las tasas de interés para
evitar que el costo para el usuario con este tipo de financiacién, se eleve en per-
juicio de la inversién.

Una segunda alternativa seria fomentar la captacién de recursos de mediano y
largo plazo. Sin embargo, es necesario anotar que una accién en este sentido es-
taria condicionada al otorgamiento de ciertas ventajas tributarias o de otro tipo
para lograr competir con recursos de corto plazo (63). Al respecto merece sefialar-
se que, en lo que se refiere a las captaciones en el mercado monetario, si bien se
ha buscado dotar a bancos, corporaciones financieras y compaiias de finan-
ciamiento comercial de iguales instrumentos, en la préctica estos intermediarios no
cuentan con las mismas condiciones para competir en el mercado. Las instituciones
bancarias gozan de ventajas efectivas, determinadas por la practica de *‘recipro-
cidad’’ en el crédito, asi como las mayores posibilidades de captacion al poseer
una infraestructura mds desarrollada, miltiples servicios que prestar, etc. Por otra
parte, si estos intermediarios operan con unidad de caja es claro que el pesc pro-
medio captado les resulta mds barato. Adicionalmente, al orientar sus coloca-

{61} Las colocaciones de las corporaciones de chorro y vivienda pasoron de representar el 21.6% en 1978 ol
25.5% en 1980 del total de colocaciones de los principales intermediarios financieros excepto la Caja Agraria y Ban-
co Central Hipotecario.

{62) Esto también requiere de la aceptacién de los prestatarios de tasas de interés variables.

{63) A no ser la planteada anteriormente que consiste en modificar la rentabilidad relotiva de bonos y acciones me-
diante reformas al régimen de tributocién.
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ciones a corto plazo incurren en. menores riesgos que las corporaciones finan-
cieras. En sintesis si bien la actual estructura del sistema financiero ha buscado la
especializacién del crédito y la igualacién de las condiciones de captacion en el
mercado del ahorro, esta Gltima en la practica es més formal que real.

Por otra parte, dado gue el mercado no es sensible a costos y beneficios sociales
y dado que bajo las actuales condiciones las determinaciones del mercado no le
son propicias a la inversién, resulta deseable establecer algunas ventajas para la
captacién de recursos dedicados a esta actividad.

V — CONCLUSIONES

Las corporaciones financieras privadas, con posterioridad al Decreto 2461 de
1980, no representan un real acercamiento a los fines para los cuales fueron cre-
adas. Si bien el citado decreto buscd una mayor orientacién de los recursos hacia
las actividades de mediano y largo plazo, éstas en general han concentrado sus
esfuerzos en el corto plazo.

En cuanto a la captacién del ahorro publico, es claro que aun cuando éste se ha
incrementado de manera importante dentro de las fuentes de recursos, dicha evo-
lucién no puede considerarse como una verdadera contribucién al mercado de ca-
pitales, ya que los ahorros captados se vinculan més con el mercado monetario.
Este desarrollo sin duda se explica en gran medida en las condiciones inflaciona-
rias imperantes en la economia en general, y en las condiciones del mercado finan-
ciero en particular, las cuales dificultan la captacién del ahorro a mediano vy largo
plazo.

Con respecto a las colocaciones también puede concluirse que el papel de-
sarrollado por dichas entidades no ha sido satistactorio. En primer lugar, si bien
aparentemente se logré un aumento de su actividad como inversionista a partir del
Decreto 2461 de 1980, el examen del comportamiento de las inversiones muestra
que en general las corporaciones financieras, y en mayor medida las que confor-
man los grupos Il y lll, se estdn limitando a desarrollar un papel pasivo en materia
de inversion. La gran mayoria de corporaciones financieras privadas mantenia en
marzo del presente afio un porcentaje considerable de sus captaciones de CDT en
inversiones del encaje o en valores de alta liquidez y, por el contrario, las inver-
siones de riesgo no recibian la atencién deseable.

De otro lado la actividad crediticia de estos intermediarios, igualmente se con-

centra en el corto plazo {1 a 3 afios); en la gran mayoria de ellos los préstamos a
mediano y largo plazo representan menos del 20% de su cartera.
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Adicionalmente el crédito dirigido no esté recibiendo la importacia merecida ya
que mas del 80% de la cartera de las corporaciones financieras privadas se refiere
a crédito ordinario.

Llos anteriores hechos plantean la necesidad de introducir algunas modifica-
ciones a la actividad de las corporaciones financieras, asi como al régimen institu-
cional en que ellas operan. De un lado se requiere algunas reformas de fondo en
las condiciones generales del sistema institucional orientadas a crear un mayor
atractivo hacia papeles de renta variable vy titulos de largo plazo, con el fin de
lograr el equilibrio deseado entre financiacién y plazo de los recursos. Obviamen-
te este tipo de reformas, por ejemplo cambios en el sistema de tributacién, no
pueden ser adoptadas en muy corto plazo. Sin embargo, existen otras modifica-
ciones que ataiien a la manera como operan las corporaciones financieras y {as
cuales es factible adoptar en un corto plazo. Particular atencién merece la activi-
dad efectuada como inversionistas. Se sugiere obligar a estas entidades a de-
sarrollar un papel més activo y a asumir iniciativas en esta materia, impidiéndoles
invertir los excedentes sobre el encaje y prohibiéndoles las inversiones en titulos de
alta liquidez. Por otra parte podria pensarse en la fijacion de un tope en términos
porcentuales, a la cartera de corto plazo de estos intermediarios. Desde luego,
dado el actual marco institucional en que se desarrollan las corporaciones finan-
cieras, debe tenerse presente que existe un riesgo claro de iliquidez, en razén de
la alta dependencia de recursos de corto plazo. De tal manera entonces que todas
las medidas tendientes a ampliar los plazos de financiacién y las inversiones de
riesgo, deben contemplar algin mecanismo que haga frente a tal eventualidad. Es-
te puede ser el compromiso del Banco de la Repiblica o bien, la creacién de un
mecanismo semejante al FAVL.

Por Ultimo vale la pena aclarar que el trabajo constituye una primera etapa en la
investigacién. Su objetivo es brindar un marco de referencia para la posterior ela-
boracién de recomendaciones de cardcter mas especifico con el fin de que las en-
tidades estudiadas cumplan a cabalidad con los fines que la ley les ha asignado.

ANEXO 1

Participacién de los distintos intermediarios financieros en los cuasi-dineros

Corporociones

Sistema bancario financieros Corporaciones de chorro y vivienda Toral
otal

Depdésitos Certifica- Certifica- Depésitos  Certifica-

Fin de: de ahorro  dos de Total dos de Total  Depdsitos ohorro  dos de Total

tradi-  depdsito depésito ordinarias  UPAC  depdsito

cionales a término a término a término
1976 ... .. ... 336 18.1 51.7 7.9 7.9 1.7 23.8 14.8 40.4 100.0
1977 L 34.5 18.2 52.7 12.5 12.5 2.6 22.6 9.6 34.8 100.0
1978 ... . 35.4 15.7 51 15.1 151 5.1 20.2 8.5 33.8 100.0
1979 ... 36.5 10.7 47.2 10.6 10.6 2.4 29.5 10.3 42.2 100.0
1980 ... ... .. 27.2 24.9 52.1 9.1 9.1 1.3 27.3 10.2 38.8 100.0
1981 .. R 21.7 34.1 55.7 7.9 7.9 0.9 25.0 10.4 36.4 100.0

Fuente: Revista Banco de la Republica, noviembre 1981 y febrero 1982.
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ANEXO 3

Corporaciones financieras privadas. Inversiones

(En miles de pesos)

Decreto Sustitutivas
Grupo En acciones 24<(S|)/80 de capital De liquidez Del encaje Otras Total
|

Lo 6.813.525 7.355.747 20.150 1.673.987 2.503.450 276.110  11.829.444
oo .. 1.074.790 1.234.149 767.092 1.139.262 167.686 3.308.189
Moo 447.594 496.073 38.000 354.238 363.620 7.377 1.259.308

Total privodos*. .. .. 8.335.909 9.085.969 . 58.150 2.795.317 4.006.332 451.173  16.396.941

* Excluye una corporocién en liquidocion. (1) Incluye occiones. Fuente: balances de las corporaciones financieras a morzo 31 de

1982.

METODOLOGIA PARA LA CLASIFICACION POR GRUPOS

Para la clasificacién por grupos se utilizé el método de andlisis discriminante a
partir de 8 variables seleccionadas, relativas al tamafio y al comportamiento de las
corporaciones financieras. Estas fueron capital y reserva legal, recursos, présta-
mos y descuentos, inversiones totales, deudores en moneda extranjera, inversién
en acciones, inversién Decreto 2461/80 y patrimonio segin la definicion de la Su-
perintendencia Bancaria.

Es claro que varias de estas variables estan fuertemente correlacionadas entre s
y ademds pueden estar estrechamente vinculadas al tamafo, debido a que la nor-
ma legal fija limites de acuerdo a aquél. El método utilizado tiene en cuenta estas
relaciones y descarta variables fuertemente correlacionadas expreséndolas como
funcién de aqguellas finalmente seleccionadas.

Es necesario aclarar que la corporacién 8 fue clasificada en el Grupo il de
acverdo al método utilizado. Sin embargo, se observé que ésta, debido a sutama-
fio introducia distorsiones importantes en el comportamiento del Grupo [ll, cam-
biando incluso la tendencia. Puesto que ésta corporacién presenta algunas seme-
janzas con las del Grupo | fue incluida en él. Cabe anotar, no obstante, que en
muchos aspectos su inclusién también introduce sesgos al Grupo |, pero estos son
menores a los que se presentaban de mantenerla en el Grupo Il
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ANEXO 4

CONDICIONES A tAS CORPORACIONES FINANCIERAS PARA PARTICIPAR
EN LOS CREDITOS DEL BANCO MUNDIAL

Para participar en los créditos del Banco Mundial, las corporaciones financieras
colombianas deben cumplir con una serie de requisitos minimos exigidos por esa
institucién. Esos requisitos, actualizados a raiz del otorgamiento del 8o. préstamo
(1857-CQ), son esencialmente similares a aquellos que tuvieron que cumplir las
ocho corporaciones que Ultimamente venian utilizando los recursos del Banco
Mundial.

A. De cardcter general

1. Certificado de la Superintendencia Bancaria sobre el cumplimiento de las le-
yes y regulaciones bancarias de Colombia.

2. Contar con la organizacién, procedimientos y capacidad técnica para eva-
luar y supervisar proyectos de inversién de mediano y largo plazo.

3. Cumplimiento de las leyes, decretos y demds normas que regulen las opera-
ciones de las corporaciones financieras, a satisfaccién de la Superintendencia
Bancaria. '

4. Patrimonio minimo de $ 100 millones (entendiéndose como patrimonio la su-
ma del capital pagado, reservas, utilidades no asignadas y las revaluaciones,

(64).

5. Relacién deudas a patrimonio no superior de 9 a 1 para las financieras del
Grupo A, de 7 a | para las del Grupo B (Occidente y Aliadas) y hastade 6 a 1 pa-
ra cualquier nueva financiera que desee participar. Lo anterior basado en una revi-
sién de la cartera de préstamos e inversiones de capital de la corporacién vy las
condiciones financieras de la misma. El término ‘’deuda’’ incluye el total de présta-
mos obtenidos por la financiera y las garantias y avales otorgados por la misma.

6. Una relacién de activos corrientes a patrimonio que no exceda de 4.5a 1.
7. Una sana politica de préstamos e inversiones.

[64) Para efectos del cdlculo del patrimonio, puede considerarse del total de las revaluaciones, hasta un 50% del
patrimonio de la financiera {sin valorizaciones). La valorizacién de las inversiones en el capital de la empresa no inscri-
ta en lo Bolso de Valores se bosard en la dltima certificacién de la Administracion de Impuestos Nacionales; la valori-
zacién de los inversiones en el capital de empresas inscritas en la Bolsa se basaré en una estimacién apropiada del
precio promedio de los acciones durante el afio calendario precedente.
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8. Para nuevas financieras, haber estado en operacion por lo menos un afio.

9. lLasinversiones de capital en empresas, no deberdn exceder el total de patri-
monio de la financiera.

10. El riesgo total (inversiones de capital, préstamos, avales y garantias), en
una empresa cualquiera, no deberd exceder el 25% del patrimonio de la finan-
ciera. En uUn solo grupo de empresas relacionadas, no excederd del 50% del patri-
monio de la financiera.

11. Adopcién y aceptacién de una Declaracién de Politicas y Procedimientos
admisibles al Banco de la Republica y al Banco Mundial.

12. El empleo de auditores externos a satisfaccién del Banco de la Republica y
del Banco Mundial.

13. Aceptar una cooperacién amplia con el Banco de la Repiblica en relacién
con la entrega de informes periédicos.

Cumplidos los requisitos anteriores, el Banco de la Republica, mediante visitas a
cada una de las corporaciones financieras, analiza su capacidad técnica y admi-
nistrativa, con el fin de asegurar la mejor utilizacién de los recursos del BIRF. Acep-
tada una financiera por el Banco de la Republica y el Banco Mundial, esta entidad
continba ejerciendo, por intermedio del Banco de la Republica y/o directamente,
mediante visitas periddicas y envio de informacién por parte de la financiera, una
supervision que se prolonga por el tiempo que duren los créditos concedidos con
los recursos del BIRF.

B. Restricciones cuantitativas a nuevas financieras

Las nuevas financieras sélo podran participar en subpréstamos ordinarios, de-
sarrollo de tecnologia, y control de contaminacién, con subpréstamos que no ex-
cedan de US$ 500.000 cada uno, sujetos a un agregado méximo de USS 2 millo-

nes por corporacion.

C. Participacion sin restricciones

En general, para participar sin restricciones, la financiera deberd demostrar ha-
ber logrado un nivel de madurez comparable con el de las otras financieras partici-
pantes sin limitaciones, en relacién con el desarrollo de su planta de personal técni-
co, de evaluacion y supervisién de proyectos, politicas de préstamos e inversiones
y organizacién adecuada.
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Serén elegibles para participar sin limitaciones bajo el préstamo, aquellas finan-
cieras que hayan sido aceptadas por el Banco de la Republica, sobre la base de
una evaluacién total, sujeto, sin embargo a la aprobacién del Banco Mundial.

Debe aclararse que el Banco Mundial ha escogido solamente a las corpora-
ciones financieras en razén a que la politica de esa institucién es la de canalizar
sus recursos hacia actividades que garanticen el desarrollo econémico nacional.
Por este motivo, el BIRF considera que sélo los bancos de desarrollo (corpora-
ciones financieras) pueden garantizar esas metas.

ANEXO 5

Corporaciones financieras privadas
capital y reserva legal

{Millones de pesos}

Grupo 1978(1) 1979(2) 1982(3) 1982/1978

Total . . e 2.347.9 3.150.5 6.461.0 2.75
Promedio e S 293.5 393.8 807.6

il Total ........... R 676.9 850.9 1.759.1 2.60
Promedio. . ............... ... 84.6 106.4 219.9

i Totol .. ... .. 509.9 540.3 1.006.9 1.97
Promedio. . ....... R 72.8 77.2 143.8

Total privadas. . .............. 3.534.7 4.541.7 9.277.0 2.61
Promedio . . F 153.7 197.5 401.2

{1) A diciembre. {2) A noviembre. {3} A morzo 31 de 1982. Fuente: Balances de las corporaciones financieras.

ANEXO LEGAL

NORMAS LEGALES SOBRE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

Decreto 336/57 Crea las corporaciones y sefala las condiciones en que estas deben
desarrollarse.

Decreto 605/58 Reglamenta el funcionamiento de las corporaciones financieras. De-
termina que su formacién debe regirse por la ley 45 de 1923 y de-

mds disposiciones concordantes.

Decreto Ley 2369/60 Constituye el primer estatuto orgéanico de las corporaciones finan-
cieras, define sus objetivos, reglamenta su formacién y actividad;
determina cudles operaciones podrd redlizar, establece sus limita-

ciones, etc.
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CORPORACIONES FINANCIERAS

ANEXO 6

Dispersién de las cuentas corrientes de bancos y CDT
de corporaciones financieras

Depdsitos en cuenta CDT de corporaciones
corriente - bancos financieras
Variaciones semanales -
echos Pramedio Desviacian Coeficiente Promedio Desviacién Coeficiente
standar de variacian standar de variacién

Jl./77 -Ene.30/80 . ... ... ... 0.46 2.30 505.47

feb. 9/80 - Dic. 31/81 ... ... . 0.32 1.76 555.97

WL/77-Oct. /78 ... 1.20 1.30 108.48
Oct. 7/78-Dic. 31/81 ... ... ... 0.42 1.98 470.72
WL/77 -May. 31/78 .. ... ... 1.21 1.45 120.36
Jun. 10/78-Dic. 31/81 . .......... .. 0.49 1.91 391.17
Feb.26/79-Feb.1/80 . ... .. .. .. .. -0.37 2.18 —595.69
feb. 1/80-Dic. 31/81 ... ... .. ... 0.80 1.60 199.90
Jul. V77 -Ene.30/80 .. ... .. —1.13 1.87 —166.15

Feb. 1/80 - Dic. 31/81.......... .. —0.99 1.52 —152.52

Jul./77 -Oct. 1/78 ... .. L —0.60 0.76 —125.37
Oct. 9/78-Dic. 31/81 .......... ... —0.98 1.46 —149.42
/77 -May. 31/78 .. ... ... .. —0.70 0.80 —114.83
Jun. 10/78 -Dic. 31/81 . ... ... .. .. —0.96 1.45 —151.37
Saldos

Jul./77-Ene.30/80 . .............. 62.396.95 26.720.83 42.82

Ene.30/80-Dic. 31/8) ........ ... 142.031.95 15.857.93 11.17

/77 -Oct. Y78 ..o 2.561.04 4.325.29 168.89
Oct. 1/78-Dic. 31/81 ........... .. 16.586.30 4.612.88 27.8%
Feb.26/79-Feb. 1/80 . ... ... .. .. .. 13.716.39 868.86 6.33
fFeb. 1/80 - Dic. 31/81 ... 18.459.31 5.229.19 28.33

Nota: Se tomaron las siguientes fechas. Desde la primero semona de julio de 1977 hasta lo dltima de diciembre de 1981. Desde la pri-
mera semola de julio de 1977 hasto to del 30 de enero de 1980. De! 1o. de febrero, fecha en que se liberd lo taso de interés de captacién
(Decreta 238/80) hasta finales de dicimebre de 1981. Desde lo primera semana de julio de 1977 hosta el 10. de octubre de 1978. En es-
ta fecha se sujet6 alas carporaciones finoncieras a la norma del encaie det 20% sobre sus depdsitas en moneda nacional. Del To. de oc-
tubre hasta lo Ultima semana de diciembre de 1981. Desde la primera semona de julio de 1977 hasta el 31 de mayo de 1978, fecha en
que se fija la tasa de interés activa para los establecimientos de crédito. De esta fecha en adelante hasta la ltima semano de diciembre
de 1981. Desde la semana del 26 de febrero de 1979 en que se aumenta el encaje sobre CDT de bancos y corporaciones, hasta la sema-
na del lo. de febrero de 1980 en que se libera la tasa de interés de coptacion paro CDT vy se reduce el encaje del 25% a 15%.

Nota: Bonco de la Repiblica - Departamento de Investigaciones Econémicos - Tabulados de cuentas corrientes de bancos y CDT de

corporocianes financieras.

Decreto 399/75

Decreto 24461/80

Autoriza captacién en el mercado monetario y oforgamiento de cré-
dito a corto plazo.

Reglamenta la actividad de las corporaciones; modifica el plazo y la

finalidad de las operaciones de crédito; reglamenta el capital, las
operaciones de comercio exterior, las inversiones de capital, etc.
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Decreto 3277/80

Adopta algunas disposiciones respecto a inversiones de capital obli-
gatorias, vencimiento de bonos de garantia general; porcentaje utili-
zado en valores de alta liquidez, crédito a construccién y ofras dis-
posiciones.

Resoluciones de la Junta Monetaria y otras disposiciones

90/70; 55/71 y 57171

58/71

92/71

44/80

| — Cupos de crédito en el Banco de la Repiblica

Prorroga el vencimiento de los cupos de crédito del Banco de la Re-
publica.

Crea el Fondo de Sustentacién de Bonos (recompra por problemas
de liquidez). Establece que los bonos se retiren del fondo cuando se
reactive la colocacién en el mercado y, en Oltimo caso, con el pro-
ducto de la recuperacién de cartera.

Revisa y orienta el cupo directo de las corporaciones en el Banco de
la Republica hacia préstamos de exportacién y descentralizacién in-
dustrial.

Establece un cupo de crédito para solucionar situaciones de ili-
quidez, en porcentaje equivalente a 50% del capital pagado y re-
serva legal de la entidad que haga uso de éste.

Il — Resoluciones relativas a encaje

a) Depésitos de establecimientos pUblicos

50/74

Establece 80% de encaje para los depésitos en moneda nacional, a
la vista y a término que efectien los establecimientos pUblicos del or-
den nacional en las corporaciones.

b} Encaje sobre las exigibilidades en moneda extranijera

66176

67176

104

Establece un encaje de 6% sobre las exigibilidades en moneda
extranjera reducidas a moneda legal y de 100% para los aumentos
sobre el nivel existente al cierre de operaciones el 22 de octubre de

1976

Determina que los depdsitos sin intereses disponibles en el Banco de
la Republica y los saldos que mantengan en sus cajas podrén ser
computables como encaje.
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3177

5/77

17/78

45/78

46/79

23/82

CORPORACIONES FINANCIERAS

Eleva en 12 puntos el encaje sobre exigibilidades en moneda extran-

jera, de la Resolucién 66/76. Queda en 18%.

Modifica el encaje sobre exigibilidades en moneda extranjera asi:
6% para los primeros US$ 2.5 millones y 18% para el excedente de
esta suma.

Modifica nuevamente el encaje sobre exigibilidades en moneda
extranjera: 6% para los primeros USS 4 millones y 18% para exce-
dentes sobre esta cifra.

Elimina el encaje marginal de 100% sobre las exigibilidades en mo-
neda extranjera reducidas a moneda legal.

Reduce el encaje sobre exigibilidades en moneda extranjera
quedando en 3% sobre los primeros US$ 2.5 millones v 9% para el
exceso sobre esta cifra.

Elimina el encaje sobre exigibilidades en moneda extranjera reduci-
das a moneda legal, antes y después de 30 dias.

¢} Encaje sobre depésitos en moneda nacional

39/78

Decreto 2204/78

21179

9/80

Establece un encaje de 20% sobre los depésitos constituidos en las
corporaciones financieras en virtud de los Decretos 2369 de 1960 y
399 de 1975, exceptuandose los de establecimientos piblicos para
los cuales rige 80%. Permite la inversién del encaje en titulos de cré-
dito nominativo del Banco de la Repdblica.

Establece encaje sobre las captaciones que redlicen a través de
contratos de mutuo igual al que se establece para depésitos. Este
puede ser invertido en titulos nominativos del Banco de la Repiblica.

Eleva a 25% el encaje sobre los dep6sitos constituidos bajo cual-
quier modalidad {excepto establecimientos publicos). Establece que
puedan ser invertidos asi: 15 puntos en los titulos de la Resolucidn
39/78 y 10 puntos en titulos canjeables por cerrificados de cambio.

Reduce el encaje del 25% al 15% a razén de 2 puntos por mes a
partir de febrero de 1980. Autoriza a invertir la totalidad del encaje
en los fitulos de crédito del Articulo 4o. de la Resolucion 39/78 los
cuales devengardn un interés del 25% anual.
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43/80

44/80

47/80

7/81

34/81

13/75

23/78
Decreto 432/79

23/79

ley 20/79

Decreto 1240/79

Decreto 238/80

9/80

65177

106

Reduce del 15% al 10% el encaje de los depésitos en moneda legal
constituldos bajo cualquier modalidad en las corporaciones finan-
cieras.

Autoriza a intervenir el encaje de la Resolucién 43/80 en titulos de
que frata el articulo 4o. de la Resolucion 39/78. Estos devengardn un
interés del 25% anual.

Somete a las negociaciones de cartera por todo concepto efec-
tuadas por las corporaciones financieras al requisito de encaje. La
norma rige a partir del 1o. de enero de 1981.

Determina la manera como se computa el encaije v fija sanciones por
desencaje.

Fija sanciones por desencaje.

Il — Normas relativas a la tasa de interés

Fija la tasa de interés para las operaciones autorizadas mediante el
Decreto 399/75. La tasa méxima activa con cargo a los recursos de
CDT serd de 29% anual.

Fija la tasa de interés activa en 27% anual.

Fija un limite para la tasa de interés pasiva de CDT de 23%.

Fija la tasa de interés activa en un porcentaje no superior a 4 puntos
sobre la tasa pasiva autorizada.

Determina un porcentaje de la retencién en la fuente equivalente al
5% de los intereses.

Exime de la retencién en la fuente por Ley 20/79 los intereses en
cuantia inferior a § 50 diarios.

Libera la tasa de interés de captacién.

libera la tasa de interés de colocacion.

IV — Normas relativas a las inversiones de capital

Establece como requisito para el redescuento en el Banco de la Re-
publica, la obligacién de mantener por fo menos el 10% de sus acti-
vos en inversiones de capital en empresas manufactureras, agrope-
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cuarias, mineras u ofras que autorice la ley. Autoriza inversién susti-
tutiva en bonos del FFl.

28/78 Amplia el plazo para cumplir con la obligacién de la Resclucion
65/77 hasta marzo/79 y exime de la norma a aquellas que tengan
un 23% de sus colocaciones representadas en recursos del FFI. Auto-
riza inversiones susfitutivas de capital en titulos del FFI.

23/79 Amplia el plozo para las inversiones de la Resolucién 65/77 hasta 3
meses mads.
48/79 Establece con carécter permanente la inversién sustitutiva de capital

en titulos del FFI.

69179 Modifica la exencion establecido por la Resolucién 28/78 para el
cumplimiento de la inversién de capital obligatoria, hacia aquellas
corporaciones para las cuales el nimero de crédito a través del FFI
supere el 23% del numero total de créditos.

Decreto 3277/80 Modifica la base para la inversién de capital obligatoria (Resolucidon
65/79) fijGndola como porcentaje del patrimonio en 60% a partir del
31 de diciembre de 1980 y en 80% a partir del 31 de diciembre de
1982.

V — Normas relativas a la posicién propia y depositos a término en moneda extranjera
del Banco de la Repiblica

Resolucién 49/66 Sefiala en 1% lo posicién propia de los establecimientos de crédito.
Avtoriza al Banco de la Republica para constituir en bancos del exte-
rior depdsitos en divisas a la orden de bancos y corporaciones finan-
cieras que operen en Colombia y por un monto hasta del 10% del
pasivo en moneda extranjera exigible a corto plazo, de cada institu-

cion.
Resolucion 13/67 Ratifica la Resolucién 49/66.
Resolucion 54/76 Eleva o 4% la posicion propia.
Resolucién 6/77 Eleva a 6% la posicién propia.
Resolucién 47/79 Eleva a 10% la posicién propia. Autoriza al Banco de la Reptblica

para constituir depésitos a término en moneda extranjera a favor de
los establecimientos de crédito. La relacién entre estos depésitos y la
posicién propia seré de 2 a 1.
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Resolucion 15/82 Reduce la relacién de los depésitos a término en moneda extranjera
constitufdos por el Banco de la Repiblica en los establecimientos de
crédito, de 2 a 1 respecto a la posicién propia.

Fuente: Velasquez Cock, Alvaro, Las Corporaciones Financieras: evolucién, problemas ac-
tuales y perspectivas, en: £l sector financiero en los afios ochenta; Asociacién Bancaria de Colom-

bia, primera edicién, Bogotd, octubre de 1979.

Cabrera, Mauricio, Corporaciones Financieras, en: Sistema Financiero y Politica Anti-inflacionaria
1979-1989; Asociacién Bancaria de Colombia, Bogotd, agosto de 1980.

Resoluciones de la Junta Monetaria y Decretos del Gobierno Nacional sobre Corporaciones Finan-

cieras.
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