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Cartagena, Junio 10 de 1988

"~ Sefiores

“COMITE DE GRADUAC|ON

Facultad de Ciencias Fcondmicas
Universidad de Cartagena

_ Presente

"Comurnico a ustedes que tuve ef honor de presidir y asesorar el trabajo de grado

" ALGUNOS ASPECTOS DEL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE CAPITA
LES DE COLOMBIA * , elaborado por los egrescdos ANTONIO J. BLANCO
TUIRAN y JOSE ! CANENCIA LOPEZ, .

Quiero relievar el aporte del trabajo en cuanto al manejo. de la concepfuo!:za—
¢ién y anélisis-critico del Mercado de Capitales en Colombia.

" La calidad mveshgchvo, que se evidencia en la orientacién metodolégica y en
a profund:dcd del anélisis, sumado a {a importancic que ocupa el tema en el es

pacio econémico de un pafs, fe dan al estudio la importancia que antes destaco
y lo hocen por fanfo meritorio para ser considerado requisito de grado.

Sea esta la oportunidad para Fehc:’rc:r a sus autores y deseories éxitos en sus ges— :

(tiones profesionales.

Cordialmente,
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P TELT e S

f/::_ ': "r\ ! '

“PABLO SERPA ALVAREZ |

. ..N_PreSIdenfe-Asesor de Tesis’
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‘Carfagenc, Nayo 27 de 1988

Sehores

-~ MIEMBROS COMITE DE GRADUACION

Facyltad de Ciencias Econdmicas
Universidad de Ccrtugeno
ta Ciudad .

Estimados Sefiores :
Lu-presente tiene como fin someter a su estudio y aprobocidn rivestre Tesis de Gra

do titulada " ALGUNOS ASPECTOS DEL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO | :
DE CAPITALES DE COLOMBIA “ | como requisito poro optar el fitulo de Economis:

Agradeciéndoles su atencidn .

WW

" ANTONIO J. BLANCO T. | JOSE |. CANENCIA LOPEZ" .
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0. INTRODUCCION

La formacién del capital como requisito del crecimiento econdmico y reflejo fi
rnal del mercado de capitales esté condicionada por el volumen total de ahorro

disponible que ha de fransferirse @ la inversion productiva .

El crecimienfo econdmico se encuentra deniro de los necesidades bésicas de lo

’

moyoric de los paises, perc hay que considerar gue éste crecimienio econdmico

no axiste sin inversion, entonces podemos afirmar que la formacion de capito

aparte de los recursos externos constituyen uno de los problemas claves .

En el capituio primero de es’rd importante inves’rirgccién trataremos algunos rasgos
del mercado de capitoles en Colombic . Er éste anciizeremos el dasenvolvimien

to econdémico que ha tenido Colombic en las Ultimas décadas, es decir el compor
tamiento del producio interno bruto, volumen de inversion, vy las diferentes fuen
tes de financiamiento. También frataremos aspectos relacionados con lo So:iédcd

Anénima ya que ésta se considera en ente juridico més adscuado para canalizar

="

sustancicles recursos o la octividad productiva y porque-esta, o pasar det constan

te decdimienfo, todavia representa el mayor motor de nuesiro esquema de produc

ctor .
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También trataremos en este caps’fulo‘ c:spec’ros relacionados con el nivel de empleo
teniendo en cuenta el uso de los recursos Finc:nc)ieroé.; y el porqué los altos nive
les de subempleo prevalecienfe en la mayoria de los paises en via de desarrollo
se deben no sélo a una falta basica y generalizade de Caopital sino a que este Ca

pital es poco mévil entre empresas y sectores, de tal modo que gran parte de ias

s

empresas se enfrentan o una escasez adicional de capital que es artificial. De

ahi surge " Fl Dualismo " tan frecuentemente observado .

Ademés tendremos en cuenta las Operaciones de Mercado Abierto que aunque
son una mo\dcl.idod nueva en Cﬁlombio, durante los Gltimos afos ha tomado mu
cho auge, analizaremos el por qué de este auge y ofros casos donde hc perjudi’
cade o beneficiado a fa economia nacional .

En el copitulo segun;io haremos una breve resefia histérica de la evolucién que
ha tenido el mercado de capitcies desde que.nace hasto 1983, ia monera como
&ste ha suministrado recursos o la economia como también su-.compo'r‘—'mmien to, te

N

niende en cuenic nuestros modelos de desarrolio .

En el tercer copitulo analizaremos la incidencia del ahorro personal o familiar

en el mercado de capitales y el por qué éste siendo el principal nufriente de és

te mercado rio fe ha permitido fener un buen comportamiento en cuanto al finan

ciamiento de la inversién. productiva teniendo en cuenta la distribucion del ingre

so. Por otra parte analizaremos las cousas que han originado pérdido en la capo

N



L.—‘_/

cidad de chorro, como son la inflacién como factor fundamental. Tendremos en

cuenta la forma cémo se estd dondo la cuota de ahorro personal en Colombia .

En el cuarto capitulo analizaremos el comporiamiento de las diferentes tosos de

‘interés en el mercado de capitales, la manera cémo. éstas han sido un factor fun

damental y determinante de lo dindmica de la sociedad anénima, asi como tam
hién la incidencia de la inflacién en el mercado de capitales teniendo en cuen
ta la alta tributacién frente a la tasa de interés y al ahorro, la manera como se

ha dado la inversidn productiva en Colombia .

En el capitulo quinto se enmarca las funciones que debe cumplir un mercado de

capitales desarrollado; en general un mercado dg capitales sirve pare jo transfor

macién de capital, este hecho nos indica que @ través de este mercado se cted
un capital adicional que sujeto al buen use que d= &l se hago sisere capaz de

impulsar el desarrollo .

s
ag

Pora el desarrolle de un mercado de capitales es necesaric conocer una serte

condiciones las cuales esbozaremos en el capitule sexto ya que si bien es cierfo

en Colombic se fienen en cuenta, tombién es cierfo gue dejan mucho gue deseai.

Finalmente el capitulo séptimo contemple los instrumentos que se han utiiizado

tan

en Colombia parc promover el mercado de copitales, encontramos incentivos

G

[

to por el lado de la demanda, como es lo eliminacién de ic dobie fributcc
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le Sociedad Anénima, accionista, persono natural, lo cuol significa un gravao

!
men conjunto bastante elevado. Desmonte del impuesto sucesoral, reinversion

i

de la ganancia ocasional y otros .

Por ¢! lado de la Oferta, tenemos el crédito fributario a ld emisién_de acciones N

ya gue poco era el interés de los sociedades Anénimas a emitir acciones, debido

o dos circunstancias :

La disparidad en los costos y el endeudamiento .

-~
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De lo dicho anteriormente se desprende el siguiente interrogonte .

0.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

3

Al analizar &l comportamiento que ha tenido el mercado de capitales durante los
Oltimos afios, podemos darnos cuenta que &ste no ha cumplido a cabalidad las fun

ciones encaminadas o incrementar las inversiones productives indispensables pora

clcanzar un mejor nivel de vida en el pais .

Han contribuido de una manera eficiente los incentivos taato por el lado de la
Oferta como de o Demanda a fortalecer el mercado de capitales, de ral manera
que le hayan permitido a &ste convertirse en una pieza importonte en el mercado

de recursos financieros dellﬁ—pclfs 2
0.2 DELIMITACION DEL PROBLEMA ‘ .
0.2.1 Delimitacién formal

0.2.1.1 De espacio

Esta investigacién tiene como espacio geogréfico a todo el pals .



- .0.2.1.2 De tiempo

El tiempo corresponde al periodo comprendido entre los afios 1970 - 1985 . Reali
zdaremos muesfrc-‘invesi‘igaci_én en esfe periodo por ser una gpoca en la cual se ha
asignado una importancia significativa al mercado nacional de copitales mediante
la realizacién de simposios y otros eventos con paises en los cuales este mercado

se encuentra fortalecido, fendiente a corregir las deficiencias de nuestro merca

de . o
0.2.2 Delimitacién mu-ferlicil -

0.2.2.1 Variable dependiente
Estancamiento del rr.nerc:ado de ccp'itclés .
0.2.2.2- Vt:lr.iclb!es in-dependienfes

Acelerado crecimiento del proceso inftacionario .

" Altas tasas de fributacién |

Carencia de fomento al chorro personat .

A4



0.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Todos los investigadores en el campo de las ciencias econdémicas, debemos recono
cer la importancia de contar con un mercado de capitales vigoroso 'y creciente

de maonera tal que satisfaga las necesidades de recursos para mejorar las condicio

nes de vidae de amplios nicleos de poblacion .

Este mercado debe permitir canalizar los recursos hacia el desarrollo de las activi

dades productivas y no o las especulativas del pais .

Es-necéscr.io -conocer la demanda y oferfa de recursos en un momento deferminado
de nuestro mercado de capitales, ya que con bose en esto se puede planear de una
mdnéro més eficiente los diferentes planes de d-esarrollo tanto a nivel g!obdi,.zgec
jorial, regional y meiorcrr asi tanto econémicé come culturalmente los nive|e;:, de

vida de fos vastos nGeleos més deprimidos y necesitados de nuestro-pais .

Seré de mucha utilidad para cualquier entendido en el campe de las ciencias eco

némicas como estudiantes, profesores, criticos, expertes que quieran profundizar

. sobre ‘aspectos deil mercado de capiftales .

Este estudio tiene aplicabilidad en el compo de las diferentes clases de inversio
K .

nes ya que perfmite que se conozca en un momento deferminado fa demanda v ofer

ta de recursos del mercado de capitales .

00



0.4 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

0.4.1 Objetivo General

Se persigue describir, interpretar y analizar el comportamiento de los aspectos

més rélevantes acerca del desarrollo del mercadoe de capitales en Colombia .

0.4.2 Objetivos Especificos

Se persigue especificamente, describir, conocer y analizar el mercado de capita
les frente al desarroilo econémice de! pais, teniendo en cuento el producto inter

no bruto, la Sociedad Anénima, el nivel de emples y las Operdciones de Mercado

Abijerto .

Describir la evolucién histérica del mercado de capitales en Colombic .

Conocer y analizar el ahorro personal, la distribucion dei ingreso, la inflocidn y

las tasas de interés frente ol comportamiento del mercado de capitoles -

Conocer las funciones del mercado de capitales como fambién ias condiciones para

el desarrollo de éste .
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9

Conocer y analizar los instrumentos utilizados en Colombia para promover el mer

cado de capitales .

0.5 MARCO TEORICO

El mercado de capitales como fuente de financiomiento a large p.llczo de la inver
sién productiva ha tenido diferentes enfoques los cuales estan intimamen fe relacio
nados con el momento histérico. Es asi como en los planteamientos econémicos

del mundo antiguo, los cuales tuvieron come principales expﬁnenfes a: Aristéte
les, Plld’rén, Jenofontes y otros, .no fuvieron una vision clarc y objetiva o cerca
de lo que"po.dri'c:t ser un merc"._:do de _cc:pi-fales; su feorfa econémica solo bastaba
para explicar [olmayoria de los fenémenos de aquél tiempo. Corﬁo consecuencic -

de lo indiferenciado de la vida social y de le subordinacién de los individuos®a

una iglesio o estado poderoso, las cuestiones econdmicas estaban inevitable e in

discutiblemente ligadas a lo filosofic , ia étice, la religiéon y el derecho .

Lo bose de todo era un clerfo sisiema de castas, casi todos las formas de cetividad
econdmico eran puramente simbélicas o frutos de la esclavitud. $8lo lo agricultu
ra escapaba del descrédito y escarnio que los escritores arrojaban sobre el trabajo

manual en-general, En ésta época del pensamiento econdémico se tenio muy.claro

algunes funciones del dinero que se cumplen en lo actualidad, toles como ; medio

de intercambio, medio de circulacién, medido de valor, conservacién del valor

y patréon para determinacion de pagos futuros, perc en conirasfe con estas correc

Y

% CARTAGENA

fimwmp s nfld
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tas observaciones acerca de la naturalezo del dinero, esté la errénea nocion ds
la productividad de los préstamos, se afirmaba que el dinero, al igual que el
cambio, es estéril, puesto que una moneda no puede engendrar otra; el cambio

no es sino el intercambio de cosas equivalentes. De acuerdo con ello se conde

né el interés . La explicacién de este punto de vista estriba en el hecho de que

en aquelia época, como en los siglos pasados, los préstamos se consideraban mas
como dinero que como Capital. -Por fo general los préstamos no se hacian con fi
nes productivos, sino como simples préstamos personales para casos de apuro . 56

fo mucho después, cuando oporecié el capital industrial, se comprendié con mayor

claridad ia funcién del capital . ‘ .

v

\

Pasando o ofra época del pensamiento.econdmico encontramos a ja Edad Media ,
lo cual analizaremos a continuacién, para explicar el concepto que los pensado .

res de esta époce tenian acerca de lo que padrio ser un mercado de capitales .

eyl

Fn esta época se le sigue dando el mismo fratamiento ¢ los préstamos de dinero,

es decir, los préstamos no se hacian en generol con fines productivos sino para

. alivier alguna desgracia, se comprendia y era digna de elogio la prohibicion de

ta usura .

Un préstamo de dinero era considerado como un cambio en la propiedad y el inte
et

rés como un impuestoisobre el trabajo de! prestatario . Lo equidad exigia que el

prestatario indemnizara al prestamista si éste podia probar que por causa de su

23



X 3

n A

préstamo hob;’a.pcdecido una pérdida determinado o habio perdido una oportuni

dad para beneficiarse <-:on otra inversién o habria corrido con el riesgo de que

no se le devolviese el préstamo. Finalmente cuando hacia el fin de la Edad Me

dia el Capital comercial e industrial adquirié mayor preminencia, la iglesic se .
vié obligada a reconocer una distincidn necesaria y fardia enfre interés legitimo

y usura legitima, Eﬁ sintesis en ésta &poca se seglic desconociendo la presencia

de un mercado de capitales, y los fines primordiales que ésie debe cumplir en el

financiamiento a largo plazo de Ja inversion productiva .

Luegoven.drl'o el Mer'cul.f:i‘i]ismo, Igs escritos de los mercantilistas representaban
inevitablemente una.ruptura muy apreciable con el pusado. Los economistas ya
no'ercn principalmente filésofos, como en la antiguedad, o tedlogos como en

fa edad media, sino especialistas legos. La economia se secularizé; lo rigueza
artificidi predor;'i'ffhé sobfe la natural; se defendié al méximo el bienestar material
de Jas naciones excll_l);endo virtualmente toda ofra cuestion; o aparicién de nue
vos fenémenos econdémicos ensanchd el hor-izonte‘de la especulacion econdmica,

Los probiemas de la produccién y el cambio continuaron absorviendo -el mayor

interés, pero fratados ahora desde el punto de vista de la relacion de loriqueza

privada con la piblica, se hizo més usual el término " Economia Politice * para

designar el arte, gracias al cual un pueblo podia hacerse rico y poderoso con el

crecimiento nacional . )

-

El aumento sir precedente del Capital encauzd el interés de los pensadores de
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esta época hacia aquellas actividades en i;ns cuoles este Capital podria ser mas
provechoso, tales como obras de infraestructuras, aumento del sector ganadero,
industria pesquerc y subsidio o ciertas manufacturas, traténdose de buscar una ‘
mayor eficiencia en el uso dell Capital existente en esta época del pensamientfo
econdmico. Pero es importante reconocer que el capital industrial, evidentemen

te, no alcanzd en esta époco ia importancia suficiente para dar relieve @ los pro
blemas de la dish’ibucién;.sin embargo se creia QUe salarios bajos significaban

costos reducidos . -

Respecto al interés, en general se admitié lo incuestionable de su legitimidad:;
pero ademés se percibié la relocién fundamental entre el interés y la productivi
dad ciei capital, algunos expresaron la.esperanza de que los tipos de inferés po
drian reducirse y manfenerse bajos permanentemente por la accién del Estado .

En sinfesis en esta época de fransicion-entre la época Medieval y la moderna , ©
época mercantilista de acuerdo a-lo expuesto anteriormente, se logré percibir al
gunos aspecios-fundamentales de la productividad del Capital; pero no se crearon -
las bases pqr;s po&er afirmat con certeza éue hubo o intencién de crear un merco

do de capitaies . Por ser una época completamente intervencionista comenzo o

-desinfegrarse porque los negociantes descubrieron por fin que las regulaciones es

tatales les impedion o menudo colocar su capital y dedicar su fiempo en:forma

mas provechosa.
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Més tarde vendria el reinado de lo escuela Clasica que comprende. fos afics 1750-

1870, el cual analizaremos a continuacion.

Durante este periodo se did |o sistematizacion del inmenso campo de la ciencia

. N . ; ; - o - .
econdmica, se tratobe de explicar fodo a froves de esfa ciencia.

Et interés predominante. fué el de crear unc_iecri’o econdmica solida que explicara
tal funcionaomiento con fines de c':c:)mprender lids- leyes economicos. El fin ‘.prc'zc’rico
era conocer esas leyes con gi objeto de que elr Esf;:tdo'no ihferviniero;; los clasicos
son partidarios de gue los fendmenos econdmicos se dan en formo es‘pon%éneu regi

dos por leyes naturales.

Esta escuela a través de su mayor represeniante Adam Smith, plonfea un énfosis

a

fundamental en la produccién al manifestar que un pais es mas rico y poderoso

“en lo medida que produzca mas.-

Smith, con su mayor obra '"Naturaleza y causa de los Riquezes de los Naciones",
trata de explicer el por qué algunas paises se encueniran en condiciones mas de

sarrolladas que otros.

El Capital es tratado por Smith, en su segundo libro titulado "De |{a MNaturaleza,

Acumulacidn v Empleo de Stock”, por Stock entiende Smith, lo que hoy se deno

mina generalmente Capital. Aqui hace un exomen deiallodo del Stock, del que
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habia dicho en su primer libro ¥ Naturaleza y cousa de las Riguezas de las Na

ciones", era uno de los tres factores de la produccién, siendo los otros dos el

Trabajo y {a Tierra .

En el segundo libro Smith, sostuvo que la divisidén del trabajo estaba limitado

‘también por la cantidod de Stock acumulade y era proporcional a esta cantidad

porque tal acumulacién , debe ser Idgicamente, anterior o la divisién del traba
jo, y por eso el trabajo puede subdividirse cada vez més sélamente cuando el
la

Stock se acumula previamente con mayor intensidad. Se estimé no sblo que

cantidad de negocios, sino fambién la eficacia de cada empresa econdmica , son

_proporcionales a {a acumulacién de Stock .

En resumen lo que se tratd de remachar en este libro fué gue en lo divisidén  del
trabajo las -fum':iones del copifciisfdy el patrono son de maxima importancia , |
la riqueza se deriva de!:frobaio,."‘; en cuanto mejor se"éi'ganicé éste es mayor la
cantidad de riqueza que se crea . Afirmaba que el Copital, lograde por medic
del chorro y dirigido por el pairdn, erc la fuerza que ponic en movimienic lo -
maquinario productive de la sociedad y determinabe su eficiencia. Despﬁés de
afirmar que el Stock, ya sea individual o social, era de dos'closes, el que se des

tinaba al consumo inmediato y el que se empleaba para producir un ingreso, y

que denomina capital, hace una investigacién detaliada del capital bajo los dos

-

rubros de " Fijo " y " Circulante ™. Luego en un famoso y extenso copitulo so

bre el dinero, " El gran imén de la circulacién ", en el que cparece un héoil
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estudio de los bancos , el popel moneda, y los tipos de cambio, sostuvo que el
dinero, a diferencia de otras formas de capital, era una parfida de gasto real

para la sociedad .

De mucha mayor importancia fueron sus-adverfencias, sobre las influencias que

. determinabaon la magnitud del fondo de capital de la sociedad. El capital era el

resultado del chorro. " Los capitales aumentan con frugalidad y-disminuyen con
la prodigalidad y mala conducta ©, todo hombre frugal era un benefactor pibli

co y todo hombre prédigo un enemigoe piblico .

Smith, . intent6 determinar-lo cantidad de trabajo productivo gue una suma fijo

de ccpifcl'g;bndr:’c en movimiento en las diversas ramas de lo actividad producti
va. Observando que en la agricultura se requerio muy poco o ningin capital. en
forma de materias primas, ya que ei‘suelo tomaba el fugar de éstas y que la can
tidad de capital en forma de herramienfas y maquinaria, en_.proporcion al nbmero

de obreros empleados, era menor que en cualquier otra ocupacion, sacd la conclu

sién de que " No hay capital que, en igual circunsiancias, ponga en movimiento

una cantidad mayor de frabajo productive que el de la agricultura “. .En o;&!én
de productividad sigue la monufactura, después el comercio al por mayor y en
oltimo férmino el con-'nercio al menudeo. Es dec-ir le dé& una importancia a la esig
ncf.‘:ién de-ccpiltc:l a-la actividad productiva,; al considerar que una un idad de

¢

capital es mas productiva en la agricultura que en la manufactura y el comercio

en general .

28
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En sintesis en esta época clésica, ya se comienza o vislumbrar la importancio
del capital, como uno de los factores importantes, dentro de la produccion , ¥y
se le do un fratamiento especial dentro de cada rame de la economia, asignén

dolo en aquellos sectores, donde se creio ero més productivo su uso .

Pasando a otra época del pen;cmien’ro econdmico encontramos a la escuela neo
liberal, en.general esta escuela planfea que sean los fuerzas del mercado, oferta
y demanda de recursos financieros los que determinen unos niveles de produccion
ligados a nuestras necesidades, con una mayor eficiencia desde el punfo de visto
de lc-crsignocié;w de recursos, pero ‘en ningOn momento plantea lo  redistribucion

de las riquezas .

Esta es la teoria que se ha desarrotlado en Latino América, nos ocuparemos  del
caso colombiano que con las reformas de 1972 y 1974, se buscc dorle mayor eficien

cia a los factores de la produccin, esencialmente al capital .

En Colombia indiscutiblemente se da una escasez de Capital lo cual ho repercu
P !

tido en.el atraso econdmico que hoy presentamos de tal manera que no confa

mos con la presencia de un mercado de capitales fuerte y vigoroso, capaz de

proporcionar un voiumen adecuado de financiamiento al conjunte de la economia.

-

El mercado de capitales del pafs en los Gltimos afios ha sufrido grandes transforme

. . . - - - 1.
ciones por dos rozones independientes. Desde 1973 o economica del pais fue acli
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matandose alrededor de la tésis de lo liberacién de los mercados financieros con
el argumento de que ello conduciria a una mejor c;signocién de los recursos pro
ductivos y una canalizacién de los chorros del pais hacia aquellas actividades

,
que ofrecieran mayores rentabilidades haciendo caso omiso de fas prioridades del
desarrollo ecolnémico ndacional
Desde 1972 se han trazado verias pautas encaminadas a dinamizar este importante
mercado de capitales tales como la realizacién de simposios y conferencias anuc
les con diferentes paises en los cuales esie mercado se encuentra fortalecido .

‘

De estos comportamientos han salido diferentes mecanismos para fratar de fortale
cer el mercado de capitales, desde diferentes puntos de vista tanto de carécter
fiscal, como también por el fado de la oferta y demanda de recursos, con el obie

fo de conseguir una conveniente adecuacién de los instrumentos y caralizarlos’

hacia aquellas actividades prioritarias de fa economic .

Se requiere por tanto, que las personas, empresas e- instituciones puedan dirigir
los recursos lfquidé_s dispénib[es hacia determinadas actividades y que hoya ins
trumentos y titulos en crédito apropiado, que en‘ una u ofra forme en un momen
to determinado vayan a tener un c.omp.orfomie_\nfc» diferente, y que vayan a restar
dinomismd a lo activided econémica ya que somos de! criterio que n.uesfro de
sarrello econémico debe ser integral, es decir contar con el-su_minisi‘ro suficiente

de recursos para fodos aquellos sectores de la .economia .
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La existencio de un mercado de capitales es basica para acelerar el crecimiento

econdémico, incrementar la capacidad de produccisn de la economia . En diver
sos casos fallan los obiefirvos, metas, planes y programas de desarrollo por que
no existe una coordinacién entre el sector real de la economia y el financiero,
este Oltimo juega un papel muy impor‘runlfe, muy decisivo en la realizacidn .dé
los proyectos que se van a desarrollar en un molmen,’ro determ inodlo donde el tiem

po es un factor importante . ' ,

Debido o lo anterior se deduce la necesidad de fener un mercado de capitales for
talecido, y organizado técnicamente mediante una programacion finonciera que

permita una buena coordinacién entre los sectores piblicos y privados .

0.6 SISTEMA DE HIPOTESIS

0.6.1 Hipdtesis General

Lo carencio de éfecfiyidcd en los incenfivos tante por el lado de ia Oferia co

"3.

L
mo por el lado de la Demandc, asi come la presencia-de algunos fenémenos estruc
furales de la economia, no han permitido ni en el mediano ni en el lorgo plaze

el fortalecimiento del mercado de capitales en Colombia, de tal forma.que ésie

no ha podido convertirse en el agente dinamizador de!l mercado de recursos finan

]

cieros del pais .

2
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0.6.2 Hipétesis de Trabajo

El acelerado crecimiento del proceso inflacionario, las altas tasas de tributacién

.para personas naturales y juridicas asT como la falta de una verdadera politica

de fomento al ahorre persona!., empresarial, ‘como de otros importantes incenti
vos de caracter fiscal, son factores que han c“;on‘rribuido al estancamiento del
mercado de capitales en.Colombia, 'permi.ﬁendo que éste no cumpla con su papel
de agente dinamizodor de lo demanda de recursos de la economia nacional .

0.7 -OPERACIONALIZACION DE LA HIPOTESIS
0.7.1 Definiciones Congepiuales

Ahorro :

5

Es lo parte del ingreso corriente que no se ho-asignado para.el consumo. El ahe
rro personakl estd constituido por el ingreso disponible menos el consumo personal.
El ahorro pordo general lo lleva a cabo las unidades familiares y las personas

por motivos diversos, como la precaucién confra la incertidumbre de fa vide fu

tura- .,
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Captacion de Ahorro:

Accion o efecto por medio del cual las instituciones financieras atraen, perci
ben o aprehenden la mayor parte del ingreso corriente no consumida por el pGbli

co.

.

‘Mercado de Caopitales :.

Se llama mercado de ‘copitales a la concurrencia de un conjunto de demandantes
y oferentes de fondos de mediano y largo plazo indispensables pora el desarrolie
economico. Se hace referencia de este modo a una organizacién juridica apta
para captar mosivamente el ahorro del piblico y dirigirto hacia los fines de desa

rrollo social y econdmico més deseable,

- Proceso Inflacionario:
Es un proceso donde se observan movimientos ascendentes, sostenidos y generali
zados en el nivel de precios de un pofs. Se presenta pérdida del poder adquisiti

VO ael dinero.

Bolsa de Valores : ' -

[

Establecimiento plblico o privado donde personas calificadas, realizan operacio

nes de compra venta de tituios-valores.

A

P
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Sociedad Andnima :
Es una forma de organizacién empresarial constituida por un nimero superior a

cinco acgionistas que no la administran direciamente, sino ¢ través de mandata

rios revocables .

Parte proporcional del capital pogade de una sociedad andnima .

0.7.2 Definiciones Operativas

Variables Indicadores Fuenies
Ahorro Personal Nivel de ingreso Libros, Revistas y ofras
propensién al ahorro publicaciones

propensién marginal

al chorro .

Proceso Inflacionario Indice de precios Indirectas, estadisticas ,
para obreros, y otras publicaciones
indice de precios

para empleados ,
Poder adguisifivo

del dinero .
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(Variable . Indicadores Fuentes

Interés Tasa de Interés Indirectas
Nominal, documenitos,
Tasc de interés tablas

v . Efectiva

Tributacion - . Impuestos Directos, - -, Indirectas,

impuestos indirectos. - © . - estadisticas

y documentos .

0.8 METODOLOGIA

Esta investigacién la realizaremos baséndonos en una observacién y anélisis de

documentos de fuentes secundarias como libros, revistas, periédicos, conferencias

y ofras .

Por su mismo contenido utilizaremos un aspecto descriptivo, ya que haremos un
*

anélisis exhaustivo y explicativo de algunos aspectos e incentivos utilizados en
Colombia para trotar de fortalecer el mercodo de capitales; fembién utilizaremos

un ospecto evaluativo .

Esta investigacidn es netamente de disefo bibliogréfico .

-
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También analizaremos los diferentes datos de las variables inherentes al merca
do de capitales; paro presentar un informe porcentual de éstas con el fin de que

la situacidn planteada se interpretada de la forma més clara y correcta posible .

%



PRESUPUESTO DE LA INVESTIGACION

MECANOGRAFIA . [ . . . .. .. .. ... .. % 50.000.00

FOTOCOPIAS . o o v v s o e - . ... § 20.000.00
TRANSPORTE . . . v v v v v v v o . .. ... %  6.000.00
HOJAS . . . v v vt . e e e e e $  5.000.00
VARIOS . . . v v v v v e e e e e e e $  4.000.00
IMPREVISTOS 4 oiive v v e v e e e e e .. .. $ 15.000.00
TOTAL & v v v e e e e e e e e e e e e e e § 100.000.00




CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

ACTIVIDAD | ¢ Presentacién de Anteproyecto - {6 Semanas )
ACTIVIDAD Il :  Aprobacién del Anteproyecto { 4 Semanas }
ACTIVIDAD Nl Recopilacién de Informacion (4 _Se;m'onos }

ACTIVIDAD IV ¢+ Closificacidn:y ordenamiento de

Informacién ' { 2 Semanas )
ACTIVIDAD V :  Desarrolio de los Capitulos |

expuestos : {4 Semanas )
ACTIVIDAD VI :  Conclusiones (1 Semana )

ACTIVIDAD VIl Presentacidn de Tésis (4 Semanas )
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1. ALGUNOQOS RASGOS DEL MERCADO DE
CAPITALES EN COLOMBIA

1.1  EL MERCADQ DE CAPITALES FRENTE AL CRECIMIENTO ECONOMICO
DEL PAIS .

En una economia exisfen activos financieros porque los ahorros de muchas personas
naturales, personas juridicas y gobiernos durante un cierte periodo de tiempo  son

diferentes a sus inversiones en Aciivos Reales .

Si los ahorros fueran iguales a la inversién para todas las unidades econdmicas en
una economia durante todo el tiempo, no habria financiocién externd, no existie
ran. Activos Financieros y no funcionarian ni el mercado monetario, ni el mercado

de capitales .

. Cada unidad econdmica seria autosuficiente , en éste caso, los Egresos ordinarios

y las inversiones en Activos Reales serion pagados con los ingresos actuales . Un

Activo Financiero se crea Onicamente cuando la inversién de una unidad econdmi
ca en activos reales excede a sus ahorros y financia la diferencic por medio de prés

tamos o emifiendo valores pafrimoniales. Si no hubiera Activos financieros diferen

A
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tes al papel moneda, cada unidad econdmica podria inverfir Gnicamente hasto el
nivel que hubiera ahorrado. Sin activos financieros, entonces una unidad econd

mica estaria bastante restringida en su comportamiento de inversiones . °

No puede haber desarrolic  sin una convenienfe adecuacién de los intrumentos

. de capacitocién e inversién de recursos, pués, es necesario canalizar éstos hacia

actividades prioritarias de fa economia .

Come hemos anotado, no ‘:hoy crecimiento econdmico sin un ordenamiento de los
recursos finonciéro.sfj'yc: que para que un pafs avance necesifa capital. No se de
be incurrir en el error de montar primero un proyécfo de desarrollo y dejar para
después el estudio dé su financiaeién, c‘iebido a que muchas veces, estos planes

fallan porque ademaés de los fondos internos fambién necesitan recursos foréneos r

que se consiguen principalmente con los organismos internacionales .

Entonces, un mercodo de capirales desarroliedo debe permitir conocer en un mo
menre determinado lo: mecanismos v los instrumentos que sirven parc financiar el

desarrollo econémico en forma coordinada .

La existencia de un mercade de capitales es basica para lograr acelerar el creci

miento’econdmico e incrementar lo capacidad de produccion de la economic . En

Colombia indudablemente en las Gliimas tres décadas se le ha dado una importar

' i . PAGE

cia muy significativa o lc presencic de un verdadero mercado de capitales , perg

e
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desafortunadamente &ste no ha alcanzado el desarrollo requerido para convertirse
en pieza fundamental en el mercado de recursos financieros del pais y en lo actua

lidad se encuentre en ung sifuacién de estancamiento .

Es importante registrar los avances que ha tenido Colombia en su desenvolvimien
to econdémico durante las Oltimas tres décadas. La tasa de crecimiento de!  Pro
ducfo.lnferno Bruto de los arios ochenta (80)_, nos permite doblar el nivel de vido
en 27 afos en tanto que la que -alcanzamos en los afos cincuenta (50), suponia
87 afios. El dinamismo foércdo se explica en buena medida por el notable aumen
to de la propensién media a inveftir, es asi como esta propensién medio u-‘inver.fir
ero en 1950 del 14.2 %, mientras que en 1981 &sta alcanzé un nivel del 23.6 %.
" Su Fincnciamie_nfo ha provenido del ghorro de fas Familias en-un 7.4 %, del go
bierno en un 6.1 %, del flujo neto del écpircl exiranjero en un 4.0 %, como.de

las sociedades de Capiial en un 2.8 %'y de la depreciocién en.un 8.8 9% ¥, 1./

Et ahorro de las Foamilias ha sido transferido a inversién mediante la intermediacién
financiera lo que explico en algon grado tantotel .auge del sector, 2.5'% del Pro-

ducto Interno Bruto en 1950,.al 12 % del Producto Interno Bruto en 1981, como

1./ COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV ). La Econoriia Colombiana
y el Desarrollo de la Sociedad Anénimo en los Oltimos 30 aRos, Boletin
mensual, Mayo 1983, pag. 2,5 .
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el menor dinamismo de la captacién directa utilizada por las empresas a través de

acciones, bonos, etc .

El menor dinamismo del sector empresarial indusirial resulta inquietante dada la

‘premisa siguiente : " sobre la industrializacién descansa gran parfe del crecimien

fo econdmico del pais por los recursos que promueve, el empleo que genera y los

encadenamientos inter-sectoriales que origina ". 2./

Enfonces, segin.los planteamientos descritos an teriormente, el Crecimiento Econé

mico de un pais estd infimamente ligado a su copacidad-de chorro 'y a lo canaliza.
. L]

cion respectiva de este ahorro a las actividades productivas del pals .

En un pais con un mercade de Capitales desarroliado, el financiamiento externo

se constituiré en un complemento de los recursos financieros que éste pueda reco

lectar internamente de empresas, personas y-gobierno .

1 .
El financiamiento de lo banco central puede producir recursos iinflacionarios que

son los [lamados " Ahorros Forzosos “-pues ta emision monetaria debe ser amorti .

2./ COMISFON NACIONAL DE VALORES { CNV ) Incentivos para el Deso
- rrollo del Mercado.de Capitales de Colombia, X Conferencic anual de
la Asociacién Internacional de las comisiones de valores y orgonizacio
nes similares.Ceniro de Convenciones, Cartagena de Indias. Junio 1985

pag. 3.
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zada en los afios venideros obligando de esta manera a los deudores, o separar una
parte de sus ingresos para cumplir compromisos de este tipo ; pueden ser causa de

inflacién persistente y factor deprimente del ¢recimiento real de la economia .,

Los ahorros infernos‘ constituyen la fuente de recursos-més importante dentro de un
sano proceso de desorro!lp econdmico. Es imporfante hacer una distincién en la
utilizacion del Uhorro,. pués algunas veces se presentan confusiones cuando se rea
lizan estudios ée és’rc: indole. El ahorro en sentido real se esfa'blece c;omo la dife 7
rencia entre el ingreso y el consume, el ingreso a su vez estd dado por la Remune’
racién de l9§ factores produc_’-rivos aportados en el proceso econdmico : Trabaje ,
Tierra, Capital y Actividad Empresarial. Ahora bien, el ahorrq o sea, la parte
cirell ingreso no cons.um ida, se puede uﬁlfzcr bien para la compra de bienes de Cc
"péfal : Fébricas, Mcquin;::rics, ‘Inventarios o lo que es o mismo, .se invierte, y bue
na parfe se puede empiAecrr en la adquisicién de é:cfivos financieros, esto es lo que

se conoce con el nombre de ahorro financiero .

Una finalidad importante def-mercado de Capitales es captar este ahorro financie

ro y canakizarlo hacia aguellas actividades que en un momento determinado pue

dan acelerar-el erecimiento econémico del pafs .
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1.2 EL MERCADO DE CAPITALES. FRENTE A LA SOCIEDAD ANON IMA .

- Es 16gico suponer que un mercado de capitales fortalecido capaz de ofrecer la

cantfidad suficiente de recursos financieros que necesita un pais en un momento
determinado, va a tener como efecto un desarrollo integral de los diferentes ti
pos de organizaciones empresariales; en Colombia tenemos la Sociedad Anénimc

que se ha considerado y es en efecto, el ente juridico més adecuado para canali

zar sustanciales recursos a las actividades productivas. No obsfante el decaimien
) P

fo en"nuesiro medio de tal tipo asociativo en los Gltimos afios, la Sociedad Anéni

ma todavia representa el mayor ‘motor de nuestro esquema de produccién . Asi por

ejemplo, en el sector manufacturero las sociedades.andnimas generan el 63.2 %

de la produccién y el 46.4 % del empleo, no obstante corresponden sélo 13.7 %

- de los establecimientos juridicos industriales ('ver Tabla 1) . Con todo su pérdi

da-de dinamismo es preocupante. La inversién netfa en 1982 disminuyd en el 4.8%
haciendo reducir la participacion -refc'rivo de éstas frente a las Sociedades Limi
lfddas; de !igs 700 sociedades disueltas en 1982, 585 fueron Andnimas .lo cual re
presenta el 83.6 %, superdnd_o este nOmero a las Sociedades Anénimas que se

crearon en el mismo afio .-

En lo base del deterioro referido esta-el paulatino decrecimiento de la rentabil
dad operacional de las sociedades. Tomando como referencia una muestra repre
sentativa del sector industrial, analizada por la Comisién Nacional de valores ,

podemos darnos cuenta que las utilidedes netas para el conjunto de las sociedades
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también® ha venido decreciendo, dando paso a ofras opciones de inversién, parti

cularmente financieras .

Estos resultados en parte obedecen a que lo productividad del sector monufacture

ro medida por le relacién Valor Agregado / Trabajador, ha tenido un lento creci

miento originado ‘en razones tales como : baja utilizocién de la capacidad indus

K3

trial (70 % ), deficiencias én los-sistemas de adminisiracién y planeacion, creci

. miento en 'l-os'cosfos"y gostos { Fundamentalmente los financieros y los laborales )

yﬂ'obsole_em;id_ae la maquinaria y el equipo .

La baja rentabilidad del Capital de riesgo necesariomente habia de reflejarse en
la rentabilidad de las acciones; es asi como la rentabilidad media de las acciones

durante el periodo 1980-- 1984 fué apenas deli 11.13 % ( ver Tabla 2 ). Bastante

inferior a laregistrada en los activos financieros, corrienfemente superiores ' al

30 f%;c més de"sqilirqu-idez a corto plazo ( ver Tabla 3 ) . _

No es de extrafiar entorices que el mercado de Acciones en Colombio y muy espe

cialmente las nuevas emisiones atraviesen por un periodo de crisis.. Esta crisis no

B

es nueva, puede afirmarse que ella se remonto o los ofios setenta (70) cuondo la
Sociedad Anénima comienza a perder el empuje que tuvo durante los afios cuaren

ta y cincuenta .



TABLA 2. " Rendimiento Anual Efectivo de Ja Accién ,

Rendimiento Rendimiento
Precio de ' Anual efecti  Precio de - Anual efecti
compra 1980 vo por divi  venta 1984  vo por divi-
dendo dendo més va
' lorizocidn-
ALIM-BEBIDAS-TABACO $ % $ ECI
Indusirias Noel 37.08 10.53" 49.90 7.33
Nacional de Chocolates ' 54,54 7.29 . 34,34 2.51
Bavaria o .o 31.99 16.22 28,13 13.64
1 Cervecerfa Aguila NN - - .
Cerveceria Unién - 115.29 20.37 - 125,66 22.07
Nal.de Cigarrillos 11.96 13,11 — T =
Cia,Col.de Tabaco 33.35 19.62 25.79 14.54
TEXTILES CUERRO '
Coliejer : " 26.77 . 15.34 ?.66  4.07
\ Tejicondor - 31.83 . 12.65 12.09 ' 819
* -] Tejidos Unica .- : 11.09 8.5 . 3.90 14,15
: Fabricato . ' 32.51 11.37 - 6.83 19.9C
Manufact. La Corona - : 12.28 27.67 20.00 + 36.88
Cokurtidos . 108.97 10.87 41.92 7.52
PAPEL QUIMICO CAUCHO '
Cartén Colombia 23.47 - 1141 22.10.. 10.38
-Abocol , 81.83 1.30 71.00 2.11
Croydon N.N L —~ N .-N —
MINERALES NO: MFT.
Eternit 17.19 28.63 31.16 40.34
> Cementos Argos 140.47 7.32° 73.99 - 5.70
- Cementos Boyacé 20.61 32.40 20.50 . 32.36
Cementos-Caldaos 40.00 . - — —_
Cementos.Caribe _ 50.10 . 7.94- . 33,90 - 0.28
Cementos Diamante - 30,42 - 30.00 43.20 36.34
Ladrillos Moore - N.N - —_ N LN —
Ladrillos Santa Fé 3.00 40.46 3.47 42.84
]
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Cont. TABLA 2. Rendimiento Anual Efectivo de la Accién .

48

Precio de
compra 1980

Rendimiento

Anuci efecti Precio de

vo por divi  venta 1984
dendo

Rendimienfo

Anual efecti
vo por divi-
dendo més va

Desviacion estandar

- lorizacion
METALICAS BASICAS $ % 3 %
Acerids Paz del Rio 33.72 10.85 11.72 10.36
Sidelpa 74,42 7.21 28.00 . 13.56
METALMECAN ICA -
Peldez Hnos 40.00 54,82 40.00 54.82
Industrias Bundy 41.00 65.83 43.00 66.37 -
Colmotores 21.09 6.24 - 12,75 5.84
Heliacero 42,40 12,95 28,00 12,86
. | ,
COMERCIO-TRANSPORTE
Cadenalco 26.02 6.86 21.98 3.06
| Carulla 912.55 22.78 497,67 13.07
Avianca - 9.38 2.02 5.06 ].?2 _
Rentabilidad 18.50 11.13
14.88 22,19

FUENTE: Comisién Nacional de Valores.,

Incenfivos para el desarrollo del mercado de Capitales. X Conferencia
Anual de la Asociacién Internacional de las Comisiones de Valores y

organizaciones similares ., 1985 .

52595
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TABLA 3. Rentabilidad de algunos pcpelesr ekis’re:ln’res en el Mercado de Capita
‘ les . '

ACTIVO FINANCIERO Madurez Rentabilidad Rentabilidad
Efectiva antes efectiva des
de Impuestos pués de Im
_ puestos.
UPAC Cuenta de Ahorro 90 dias 26.00 % 22,2 %
CDT-UPAC 3560 dias 30.8 % 27.6 %
T.F.A.L 90 dias 28.5 %  23.35%
180 dias 30.87% . 25,356%
C.C.V. 20 dias 29.85% ' 24.45%
180 dias 31.67% - 25.,95%
T.A.N 70 dias - 28.65% 23.47%
' 180 - .dias 30.84% 25.27%
270 dias 32.25% 26 .42%
- 360 dias 33.68% 27 .59%
C.E.V. - 180 dias 33.98% 27.83%
Papeles Comerciales N :
Avianca . . - 360 dias - - 37.64% . .30.83%
Cédula B.C.H. - 5 afios 29.38% 24 ,.06%
- 10 afios 29.57% '
C.D.T. 28% T.A. 33.68% 27.6 %
' 31% T.A. 35.08% 31.20%
Poro personas con una tasa de tributacién del 25 %
-.= No hay en este momento emisién en el mercade .

FUENTE : C.N.V. X Conferencio anual de la Asociacién hternacional de las
: Comisiones de Valores y Organizaciones Similares . 1985 .
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Al hacer un anélisis del indice de crecimiento de las ’rrc'lnsﬂcc;ione-'s de oéciones_
aUTQﬂTé..lél Oltima década, podemosd'o.mos c:uénfc co_mo‘ hasta ]‘980l el .{rolum_en
de c:horr.o 'qure- se'es‘ﬂ_:_tbo 'mciv”iidpdo a través _de.[ ﬁwerccdo_ é;le acciones era précf’i
camenfe el ;zismo de dié_z crﬁés atrGs. En 1980 se registra un movimiento en las
fransacciones de acciones que se éxp]icc fundamentalmente por las gigantescas
fronscccio.jes de " Toma de conirol ", que hubo durante ese afic. Pero el compor
tamienio del mercado bursatil dur.qn.*e la década, ‘que alcanzé su punfo mas bajo
en 1975, .r_nUestra cic:ramem‘_e |_.c1' falta d‘eidinc:r"nismc.: qUé_vien'gn rggistrdn'cli.o ('It-:s
crc-:'ciohes. Erf 1982 .io_s .cccion'es decaen de H'uevo.}-f 56[0 'repre'senfdn eVIA 5.5 % del

valor transado en fa Bdlsé-l'd-;Bogoa‘é (-ver Tabla 4 ) . :

El panorama del mercado de acciones es ain més melancélico cuando se conside

rf::n '|c:s nuevas emisiones de uccione's que -ﬁlwn salido al mercado priT(‘Jrio en lo; o

Q-l’r_imos% afios { ver.Tablc‘.S-), allf se observa que en 1981, por ejemplo, el -\;qlor

;’u;s fué;c:pencrs un fe_r‘cioklc.ie las que sé

habfan registrado ciqéo afos antes, cutndo va eran bostante -ir-wsignificonﬂféls. De

estas emisiones sélomente un poco més_ del 50% correspondié al sector manufoctu

rero. En las nuevas emisiones de acciones ha tenido mucha importancia fos del
. )

sector bancario ( que en 1981 representaren un 38% del total ), emisiones &stas

que han debido hacerse para mantener los indices de endeudamiento permitidos por

la Ley ( Relacion Cnpitq[/Posivos ). Si este factor no se tiene . en cventa, las emi

s_ignés de acciones lque se han traducide en fortalecimiento pafrimonial del sector ...

#é’oéucﬁvb son oé_n mas i'ledui;idqs . . L : ;

i
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La inflacién que ha registrado Colombia en las Oltimas décadas ha corroido tam
bién el mercado de acciones al ser éste menos sensible que otros activos ( Finan

cieros, bienes raices ) d las variaciones en los precios. La situacién es relievante

-al recordar que durante el periodo 1950 - 1980 ef indice de precios auments 72

veces en tanto que el indice de valor de las acciones tan sélo lo hizo 6 veces.

Este decaimiento en la capitalizacion cccronarac como fuente de chncmmtenfc
de la industria mcnufaci'urercz viene reﬂelondose en altos y crecientes niveles
de endeudamiento y en el consecuente marchitamiento de los aportes de capital
como fuente de financiamiento del sector. Mienfras en la primera mitad de los

afios cuarenta, el 44.5 % de sus recursos los obtenia la Sociedad Anénima de apor

“tes de Capital, hoy en dia apenas representa un 4 % aproximadamente { ver Tabla

6), al tiempo que el 96.2 % de los recursos se originan en la refencién de util;

~dades y en el endeudamiento externo, usualmente a corto plazo ( ver Tabla 6 y 7).

Este fenémeno es bien preocupante porque estd colocando al secior manufacturero
en sifuacién de fragilidod financiera dado el alto nivel de endeudamiento frente
a oscilaciones en la tasa de interés o frenie a los cfcfos recesivos de la econo
mia ,

; o
Paralelamente al decaimiento accionario, el pafs ha venido.registrando un proce
SO creciente ae concentracién econdmica originado unc;. veces, en decisiones de

circulos excluyentes otras en resultados naturales del mercado, otras afendiendo

‘conveniencias técnicas,

52
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TABLA 6.  Estructura de’ las fuentes de recursos de inversién de las Sociedades
Anénimas de la Industria Manufaciurera, ( Porcentajes ) .

Utilidades Aportes
PERIODO No de Préstamos TOTAL
Distribuidas Capital }
1940-44 21,7 : 44.5 ) - 33.8 100.0
1945-49 21,9 43,7 35.4 100.0
1950-54 ©39.1 33.5 27 .4 100.0
1955-59 - 41,1 33.1 . 25.8 100.0
1960-64 3001 27.8 42 .1 100.0
1965-6% . 47.9 ' 2.9 42,2 . 100.0
- 1970~-74 45,8 6.5 44.7 100.0
1975-78 36.6 4.8 58.6 - 100.0
197982 29.0 3.7 67.2 ' 100.0

FUENTE : El sector Financiero en la Década de los Ochenta .

- . ASOBANCARIA . Pagina 4]8

1940-1960 Pieschacén, Cumllo. " Lo politico econémica y el mercado bursoh! "
‘ " El Mercado de Capitales en Colombia 1973 ", Banco de a Republl

ca y Asociacién Bancaria,

1960-1978 Junquito, Roberio y Castro. Yesid. " La Financiacién de la industric
: ~ Manufacturera, Fedesarrolio, 1979 El- afo 1959 se mterpoio como -
promedio de’ T968 y 1970. Los cifras hasta 1973 provienen de Supera
nonimas, mientras que para el peraodo 19741978 se ‘tomaron de la -

encuesta industrial de Fedesarrollo |

1979-1982 Comisién Nacional de Valores. Formulacién de. Cdplfcl Productivi
dad y Desarrollo Indusirial, Boletin Mensual 1984 .

54
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ITABLA 7. Sociedades Anénimas. lﬁdicg de_‘em-:!eu'domienfro. 1950 ~ 1982

PERIODO o INDICE =
1950 . - 24.0
1951 27.0
1952 : 27.0

1953 o ' 2.0

1954 : : : . 31.0
1955 . . | . , - 29.0
1956 : L h 2 32.0

C 1957 . C . 3.0

" 1958 : : R o ..34,0
1959 o L . S350 -
1960 . o R 37.0
1961 o L37.0
1962 ' 40.0
1963 | ' e 40.0
1964 43.0
1965 = . 43,0
1966 . 45.0

1967 - 44,0
1968 44,0 -

. 1969 46.0

1970 ' 43,9
1971 A7 .4
1972 ~49.8
1973 . . " - 53.7°
1974 - » I 57.0
1975 : , S 60.5

L1976 o ' _ 62.1
1977 4 B 61.6
1978 P : - 61.1
1979 _ : 65.1
1981 72.9

1982 75.6

FUENTE : Comilo Pieschacdn V., La Politico Econémica y el Mercado Bursétil -
’ - “Mercado de capitoles en Colombia.1973 Capitulo 3. Célculos.de Di
‘visién de desorrotlo de! ‘Mercado .Comisién ‘Nacional de Valores.
‘Superin%épdehcic de Sociedodes. Evolucidn en la década del Setenta.
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" El pals ha hecho conciencia de los nocivos efectos de tal proceso: - ineficiente

asignacién de recursos, abusos en el mercado financiero, agravacién de las ten

“siones sociales y politicas, inequitativo reparto de los frutos del progreso , etc .

-Para dimensionar el proceso creciente concentrador basta mencionar que en 1974,

los péqueﬁqs y medianos accionistas - pro_ﬁie’rcrios- de menos de 50.000 acciones )
corregpondicn al 99.6 % y pose:'on..ei 42.5 % de las acciones inscritas en ,Bo!sc .
En 1982 sélo poseian el 20 % de las acciones en tanto qu’e los grondes-acc}onis’ras
0.6 % del total, han aumentado su contro! al 86 % del capital accionario, Néte

se la gravedod de éste resuliado al referirse o las empresas inscrifas en Bolsa, las’

que al menos teéricamente ofrecen al piiblico en general la posibilidad de parti

cipar ‘en la propiedad de las mismas .

Lo retencién de utilidades, fuente alterna de financiamiento empresarial, si bien
representa el mayor valor de lds cuentos pafrimoniales han venido perdiendo parfi

cipacidén relativa, significando en los Gltimos afios cerca del 30 %. ( ver Tablaé)

# Esto se explica, de uno parte, por el menos nivel de utilidades que registran

las empresas y, de otra, por la presion que el:mercado ha impuesto pare un mayor

reparto de dividendos, en su afén por competir con las opciones de ‘inversién fi

nanciera que en 1970 eran de 64.4 %, y alcanzando en 1983 un'77.3%. 3./

3./ . COMISION NACIONAL DE VALORES {-CNV ). .La politica de Dividen
dos de la Sociedad Anénima en Co[omblc 1979-1983, Boletin men

sual No.7, 1984, Pag. 60,
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Los anteriores son openas algunos elementos, de lo crisis por la que atraviesa el
mercado bursétil colombiano; del preocupante alejomiento que ha venido tenien
do el peguefio y mediano ahorrador de! mercado de acciones; de la debilidad del

financiomiento de las sociedades; y del decaimiento que refleja la sociedad and

nima .
Esta tendencia es alarmante por diversas razones :

a.  Es preocupante para el mismo sector industrial la alta dependencia del cré
dito o corto plazo en que ha caido, y la reducida base accionaric o de sus posibi
X [

lidades de crecimiento y de ensanche que esté colocando en situacién de eviden

te fragilidad financiera .

b. Las repercusiones que fiene el excesivo endeudamiento del sector privado
y la pérdida de importancia.del Capital accionario, como fuente de recursos, es
14 fraduciéndose en una excesiva demanda por crédito en la economia colombia
na, lo cual infroduce elef__rr_jenfos-cdicioncles de desorden.en el sector financiero

al encarecer la tasa de interés e invitar a inversiones especulativas .

C. Toda vez que el precio de las acciones han mostrado una fendencia decre
ciente en los Oltimos afios, muchas veces por debajo del valor patrimonial de las

mismas accionss, han inducido la toma de empresas y el refiro de pequefios y me

dianos accionistas del mercado, agravéndose el problemo de la concentracion .
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Finalmente y como elemento particular del mercado de acciones, los Fondos de In
versiones, herramientas feéri'cc'menfe idénea para movilizar grandes recursos esta
bles de dhorradores pequefios y medianos, han venidd.perdiendo participacién en
el mercado de tapi’rc!es. Entre 1969 y 1970 llegaron a manejar cerca def 13 %

del ahorro financiero mientras que en 1982 su.participacién se habfa reducido al

0.3 %..

1.3 EL MERCADO DE CAPITALES FRENTE AL COMPORTAMTENTO DEL-N IVEL
DE EMPLEO ,

En lugar de explicar el desempleo y el subempieo en términos de la oferta  de
trabajo, o sea de lcs-:;-ifﬁperfecc’iones 'y distorsiones en el mercado laboral, nos va
mos a centrar en lo demanda de mono de obra y es por ‘eso que atribuimos el proble,
ma de empleo no tanto a limitaciones fecnolégicas como a imperfecciones del mer
codo de capitales . Es decir, los altos niveles de subempleo prevalecienfes en la
mayoria de lospafses en via de d'é:scrro[JO"SEideben"nO'séio a.su falta basica y ge
nrerclizc:dc de capifal sinc a que este capital escaso es poco mé\?il entre empresas
y seciores, de tal modo que gran parte-de |a's"i'ampresc:s' se enfrenfan ‘@ una escasez

adicional de capitai que es artificial. De ahf surge el dualismo tan frecuentemen

te observado ..

Coexisten unas pocas empresas con tecnologias exogeradamente Infensiva en capi

tal que ocupan de manera relativa poca mano de obra, con una abundancia de
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empresas que por su escasez aguda de capital emplean demasiada mano de obra
a niveles infimos de productividad ( Sub emples } y' c‘:on tencologias exagerada
mente intensiva en mano de obra. Asi, el subempleo resultante es més bien conse
-cuencia y.ref[eio de una imperfeccion en el mercado de capitales. Por tanfo la
—solucién de éste subempleo requiere actuar en el mercado de capi fales, donde

reside la causa fundamental y no tanto en el mercado laboral donde se manifiesta.

Existen causas fundamentales que han permitido-esfa inmovilidad dei capital,sean
estas : la segmentacién del mercado internacional de capital, la virtual ausencio
del mercado interno de capital a largo plazo, o el acceso desigual de .empresas
grandes, medianas y pequefios-al capital disponible. Enfonces es 16gico plantear
que cualquier impedimienfo a la inamovilidad perfecta de capital afecta mayor
mente a las empré;scs y los secfores mas intensivos en mano de obra, por lo tonto
agudizan su estrechez de capital y limitan su expansién o su capacidad de autofi
nonciamientoc ,

Colombia por Enéonrrcfse en un caso exiremo de subdesarrollo, por su escasez de .
capital propio, sufre de la inumgvil-idud de capital, lo cual repercute en la capa
cidad productiva-del pais y por ende en el volumen total de emplec. En la medida
en que ciertos recursos sean canalizados hacia aquellas acfividades que requieren -
gran cantidad de mano de obra como es el coso de la-agricultura y la construccién .
no descuidando los otros sectores, se va @ dar un incremento en el volumen de em

pleo lo cual tiene su incidencia en un mejor bienestar para el pueblo colombiano .

q
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En cuanto a la segmentacién del mercado infernacional de Capital, el problemo
) ’ . - . J § y -
no es que se cobren altas fasas de interés o los pafses escasos de Capital, como
oA
fo es el nuestro, sino que de ‘hecho e! movimiento de capital hacia estos paises

ha sido muy inferior de 16 que las diferencias en las tasas de retorno justificarian .

En consecuencia los pafses en.desarrollo que.por lo general son escasos en capital,
caso colombiano, Hdn estado forzados a trabajar en sectores y con tecnologias

mas intensivas en mano de obra que lo que seria éptimo con una movilidad perfec
ta de capital. Por tanto no sélo es menor su produccién sino que su mano de obra

ha tenido que subocuparse en trabajos de escasa productividad e ingresos .

Por otra parte, el poco capiial intemacional disponible suele canalizarse prepon
deradamente a las empresas més grandes, por lo comin tas més intensivas en capi
tal, y no a las que .estén dispuestas a pagar mayores intereses. Algo similar suce

de con el capital nacional o internacional canalizado envia al sistema bancario

inferno .

En gran parte el limitado acceso de la mayoria de las empresas al mercado .inter

no de capital se debe a que éste existe y funciona sélo al " por mayor © , es de

cir para grandes operaciones con grandes empresas. Hay imporfantes franjas del
mercado de copitales que virtualmente no existen " AL DETALLE " . De.hecho
varios paises carecen de un mercado de capital de largo plazo, 1o cual perjudica

en especial a los sectores con poco capital e intensivos en mano de obra, como
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‘la construccidén, cuya expansién tiene que limitarse o sus escasos recursos propios.. .

Asu velz el Onico crédito disponible ‘0 mediano plazo para la pequefia y medidna
empresa suele ser el del proveec!or de equipos..EI resto estd dispOn.ib‘le s6lo a las
empresas més grandes’. Como las empresas pequefos y las medianas suelen ser mds
.intensivas en amno de obra, o como se centran en actividades menos infensivas
en capital como en el caso de la agricultura enire otras, su expansidn se ve res

fringida a su limitada copacidad de financiamiento pf0pio .

Por otro lado, nuesiro -merf-:cdo'de cc:pifc;les, un mercado que nacid y. estd vivo
peré desofor?uncdcrrllénfé-pom el p;n's éste se encuentra en 'un estado de estanca
miento total, por lo tanto se encuentra muy sesgado contra la pequefia y mediana
empresa, tanto en cuanto o acceso como a la que las tasas de interés se refiere .
iIndudablemente que los riesgos y los costos de administrar préstamos o empresas
pequefas son mayores. Y un mercado de capiftales éficienfes reflejaria esto en ma

yores tosas de interés, o creacidn de instrumentos de garantia especial para ellos.

. Sin embargo raras veces es asi. Por lo tanto, en general los diferenciales en inte

rés de las instituciones financieras establecidas son pequefias, de tal modo que su

crédito es racionado en cantidad y no en precio en perjuicio de la empresa peque

#a, intensivo en mano de obra, Por lo tanto la empresa pequefia debe depender
de sus escasos recursos propios o recurrir al consiguiente costoso financiamiento

informal, @ veces hasta cinco veces superior o los fasas de interés del sector for

“mal .
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Por otra parte, hay reticencia de parte de los proveedores de capital de invertir

en empresas que ellos mismos no controlan esto tiene dos efectos :

a. Lo gran parte de la inyefsién de una empresa es financiada con recursos pro
pios, este hecho es observado en casi todos los paises en via de desarrollo .

b, La nueva inversién prfyudcx tiende -a ser tan ‘concentrada como lo es la rique
za. No obstante, tal concentracién de capital de por si significa que se adopten
técnicas.intensivas en capital, .Lo anterior nos:obliga hacer. un comentario acerca
de una situacién que suele dcrrse'enl la reclidcd“:: los grandes :po§§aedores de capi
tal no disponen de una capacidad emprésoria] infinii'(.umen‘fe eléstica. Es-decirque
deben- ahorrar su més o menos escasa capacidad empresarial . De ahi que prefieran
fecnr;)iogr'us que-Usen su c;ll;undqnfe capital pero -ahorr.en mano de obra, pues las
técn icas intensives en mano de obrd suelen r_equérir una estructura-ejecutiva mu
cho més -extensa y compleja.que sobrepase sufcpccidud gerencial y que cdémés

arriesga diluir el poder y control del duefio..Por .tanfo lfos grandes proveedores  de

capital ne sélo suelen invertir.sus capitales en sus propias empresas, sino que pre

fieren concentrar sus ‘copifales.en sectores intensivos en capital, para conservar

su conirol sobre las empresas y ahorrar su capocidad gerencial. ‘Por consiguiente
el capital disponible en el pais en cada periodo se asigha:no tanto segin las pers
pectivas econdmicas de la empresa sino segln-su dotacién inicial de capital .

Esta alta correlacién entre dotacién inicial de capital y acceso o nuevo .capital

+

181
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re:suifcr en que las empresas de ‘capital intensivas y abundantes en capital fienden
a sobre invertir en ellas, mientras que las empresas escasa en capital y normal
mente m&s intensiva en mano de obra ven su expansién res’rringid(; a su limitada
capacidad de ﬂnﬂﬂcicmie‘nfo propio o se ven obligadcs.q expandirse con base en
técnicas demasiado ‘intensivas en mano de obra . En’consecuencia, tales empre
sas quedan subcapitalizadds con mano de obra subocupada y capocidad empresa
rial subutilizada .

Aparfe del efecto de las politicas econémicas muchas veces es la propia inversion

estatal la que limite la movilidad de capital y en forma importante ..

A menudo el sector piblico reserva para si actividades consideradas estrafégicaos,

3

.que suelen requerir no solo grandes volGmenes de capital sino usar técnicas inten

sivas en capital. Esto no sélo .significe que la inversion piblica es canalizada

preferentemente a estas actividades en desmero de actividades intensivas en mano

de.obra, del sector privado, sino que también los créditos externos van preferen:

femente para-esfas actividades que gozan .de una garantia estatal . Asf, las acti
vidades més .intensivas en capital, .las " estratégicés del sector piblico ", suelen
tener-su financiamiento asegurado, mientras que las actividades més intensivas

en mano de obra fienen su expansién limitade a su capacidad de financiamiento

propio . -

Por ofro lado, los empresas ptblicas que generan utilidades como las extractivas,

63
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tienden a financiar su nueva inversidn con recursos propios y a tomar prestadc en
el exterior menos de lo que podrian. Esto I6gicamente tiene sus desventajas ; ellas
tienen amplio acceso al mercado internacional y de caopital, y en buenas condi

ciones, mientras que la mayoria de las empresas internas no lo tienen. Por tanto,

~al usor recursos propios no liberan ese caopital externo potencial para otros

proyectos nacionales sino que sencillamente reducen lo que queda-disponible, es
decir lo que queda de estos ahorros piiblicos una vez realizadas las inversiones en
dichas industrias, y en la medida en que estas empresas pGblicas consideran  que

las utilidades les pertenecen en forma preferencial, pueden actuar como si se en

- frentaran bajos costos de capital y asi adoptarén técnicas demasiado  intensivas en

copital .

- De tal modo , en lugar de actuar como un intermediario financiero entre. sectores.

con facil acceso al capital y sectores con poco .acceso , o promover tal interme
diacion; el sector piblico asi mentiene o empeora la movilidad imperfecta del

capifai en la-economia .

En sintesis, existe una estrecha relacidn entre lo que -podria llamarse: un mercado
de capitales fortalecido y.desarrollade y un alto nivel de empleo ; es Idgico afir

mar que un mercado de capitales en estas condiciones capaz de permitir vna mo

¥ .

vilidad perfecta de recursos enfre empresas y sectores intensivos en mano-de obra

no descuida lo alta tecnologia daria como resultado un incremento genercl y no

forio en el volumen total de empleo permitiendo que ms poblacién  econdmice
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mente activa se incorpore o la capacidad productivo del pais, pero en Colombia

P

desafortunademente esto deja mucho que desear, el .estancomiento de nuestro mer

- cado financiero a largo plaze no ha permitido una movilidad eficiente de recur
!

sos de tal modo que los sectores intensivos en mano de obra han tenido que sopor

tar estas deficiencias e imperfecciones de nuestro mercado.

1.4 EL MERCADO DE CAPITALES FRENTE AL COMPORTAMIENTO DE LAS
OPERACION ES DE MERCADO ABiERTO

i

Por operaciones de mercado abierto ( OMA ) en un sistema econdmice, se entien
de la venta no obligatoria de banos por parte del Banco Central, en nuestro caso
el Banco de. la Reptblica, -al piblico en general con el fin de recoger dinero o

cambio de esos titulos o bonos .

Esta transferencia de recursos monetarios del sector privado al Gobierno puede

tener una de dos finalidades :

a. Lo primera es de orden netamente fiscal y se origina cuando el Gobierno -

utiliza el dinero captado para financiar sus requerimientos de gasto piblico; ejem

plo concrefo de este tipo de operaciones son los Titulos de Ahorro Nacional
( TAN ) cuya emisién o colocedidn fué avterizada por el Congreso Nacional con
el fin exclusivo de contribuir a solucionar parcialmente el desequilibrio existen

te entre los ingresos tributarios y los compromisos de gasto .
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b. La segunda finalidad y la que en estricta ortodoxia debe originar las opera
ciones de mercado abierto, es de orden monetario y tiens como objetivo fundamen
tal recoger dinero en circulacién en épocas en las cuales se considera que existen

riesgos inflacionarios como consecuencia de un excesivo grado de liguidez mone

taria ,

Para que las.operaciones de mercado abierto sean eficaces desde el punto de vista
monetario, es indispensable que el Gobierno no devuelva al sistema econdmico por

la via del gosto el dinero captado, sino que lo congele o esterilice en el Banco Cen

tral o

Hasta mediados de la década de los 70% el instrumento de confrol monetario mas,
utilizado en nuesiro pals fué el encaje bancario con el inconveniente de que en

opinién de los técnicos, llegd a situarse en niveles excesivos o fué necesario recu

rrir a medidas exiremas como la aplicacién del encaje marginal del ciento por cien

fo .

La imposibilidad de seguir operando con un solo instrumento de control monetario

&

co=ndujo entonces a las autoridades monetarias @ implantar por primera vez las ope
raciones de mercado abierto; estas en Colombias tuvieron sn.; origen en la Bonanza
Cafetera de 1975, gracias a la cual 5¢ generd la posibilidad de que los medios cre
cieran durante esa década o una tasa promedioc anval de 22.5 % { en las dos déca

das anteriores, dicha tasa fué de 18.2 y 15,2 respectivamente ). "

AN
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Las operaciones de mercado abierto no son exclusivamente una practica contraccio
nista cuya utilizacién se puede circunscribir a perfédos de desbordamiento de los
medios de pago, sino una herramienta permanente para llevar a cabo el manejo mo
netario de lo economia en lo que se refiere tanto a las necesidades coniraccionistas
como expansionistas, Poro efectos Rrécficos de su utilizacién en Colombia, suplan
taria, en gran parte, las dos herrdmienfds tradicionalmente empleadas con este fin,
a saber, el encaje y el redescuento, con lo diferencia de que las operaciones de
mercado qbieri’o potencialmente constituyen un medio mucho més flexible y eficien
te. Por lo tanto, no se debe abordar el tema de Jas operaciones de mercado abier
fo como una herramienta para congelar medios de pago en los casos de los bonanzas
cafeteras u otros.desdrdenes monefarios excepcionales, sino como una alternativa de

manejo monetario cotidiano més apropiado que el redescuento y el encaje .

Es importante anotar que para que se den operaciones de mercado abierto, el Banco

Ceniral debe realizar tanto operaciones-de cardcter contraccionista como de caréac

fer expansionista. Las-unas y las ofras no son solo complementarias sino interdepen

dientes. Pués a menos de que el Banco de lo'Repdblica adquiera para su carfera #f
tulos del Gobierno cuando la economia requiera liquidez adicional, no estaré ca
pacitado para,realizar operaciones de ¢arécter contraccionista a través:de lo venta

de los titulos de su carfera, cuondo convenga recoger medios de pago .

Con la implantacién de las operaciones de mercado abierfo se dieron origen a o

creacién de diferentes titulos, es asi como se autoriza al Banco de la RepGblica en
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1974, Resolucién 4, VEIJGI'CI emifir los T;"rulios de Participacidn, en 1975-Resolucion
70, pora emitir los Tll'fulos Canjeables por Cérfificados de Cambio, en ]'_977 Reso
lucién 25, paro expedir los Certificados de Cambio, en 1979 Resolucién 12, para
expedir los Titulos Agroindusiriales, v finalmente en 1979 Resoiuciéﬁ 60, paro emi
tir y colocar los Titulos de Participacién bajo una nueva modalidad que es bésica

¢

menfe la que se aplica en la actualidad . .

Los Titulos.de participacién fueron creados por la Resolucién 4a, de 1974 de la
Junta Monetaria., E; interesante anotar como con el objeto de darles una connota
cién de Gufén.i'ilcas' operaciones de mercado-abierto la funfa monetaria autorizd en
aquella ocasién al Banco de la Repl&rblic‘:aacon ‘miras.a regular el mercado monetario,

para intervenir en el mercado abierto mediante la emisién y colocacién de Titulos”

~* de~Créditos representativos de.deuda piblica en su.poder, hasta por uno cuantia de

500 millones. Una parte de los activos del Banco de la RepOblica esta representada
-;‘:u:vr los pagarés y en general r‘i'fulos representativos de la deuda que el Gobierno ho
,G?Qmu=lado a frévés de los afios en el Banco.de la-Repiblica. Originalmente, enton
cés,*ios tTtulos dépgrﬁcipacién (‘de alli'su nombre }'se expidieron como frfL'JIOS re
pr'esengi'oﬁvos de los acreencias del Gobierno Naciondl para con el Bcnccs de IG_'Re
pdblica, derivadas de op'erdciones-de deuda piblica monetizada por el Banco Cen
'rirc:i-.‘ ' |

‘Los titulos de participacién se emitieron originalmente como documentos-al porta

dor que podrian ser negociados por los particulares en las Bolsas de Valores o por
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intermediarios financieros directamente en el Banco de fa RepGblica. Su rendi
miento estaba determinado por el descuento que sobre el valor nominal determi

nara el mercado .

Cuando en 1979 se decidibé reestructurar 1os fitulos de participacién,.la junta mo

netaric le introduce a través de la Resolucién 60 de aquél afo algunes modifica

ciones al disefio original. Pasaron o ser documentos o la orden. Se fij6 plazos de

15, 30, 40 y 90 dics.. Continuaron v'é'ndiéndose‘ o descuento sobre el valor nomi
nal de acuerdo con la oferta y demanda que registraba el mercado y finalmente
se establecieron dos meconismos que habrian de ini‘roducir-ies a estos tiulos wna
gran iglexibiiidad 5 la pr-imerct hoc;e ;eiocién al -monto de las emisiones, Lo segundc

a su rendimiento. Lo Junta Moenetaria determina periédicamente de acuerde con

los presupuestos monetarios las cuantias de titulos de participacién que podré co

locar el Banco de la Repiblice en el mercado. El Banco de la Repibiica, o su
turno, informa mensualmente @ I'c':Jun’rc Monetaria. sobre las.colocaciones que ha
yarealizado. igi)cimenfe, con el objeto .de foci!ifor el pago de los -in’rerese's, que
demandaba la colocacién de los tHtulos, y qhe de no asumirlos el Gobierno Nacio -
nal thabrian agrovado severamente el Bo[ance del Bc.nFO'de'lc Repﬁblicc, se auto
rizé a éste por medio del Articulo 3°. de la Resolucién 60.de 1979 para invertir
en titulos conjecbles o certificados de cambio, en las proporciones que periddica
mente autorice la Junta Monetaria, los ,rec-ursos}qué“se-ccpfen en desarroflo de es
ta Résol‘(‘:c‘ién. De esta manera se encontrd un meoénismo'en virtud del eoal es el

Gobiemo a.través de la cuento especial de-combios y con carge a las reservas in
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ternacionales, quien finalmente asume el costo de colocdcién de los titulos de

participacion,

De esta manera el mecanismo de los fitulos de pcrﬁéiép&én quedd disefiado de
manera bastante flexible, Su rendimienfouno_‘es’ré predeterminado sino que puede
irse ajustando a la evo!ut.:ién de‘i mercode. Uno de los tropiezos q.ue tradicional
mente hc_:b:'on encontrado las operagjgnes de mercado abierto en -Colombic habia
sido precisumen"re ia de que sus renaimien%os podian quedar olefcdo; de las condi

ciones del mercado .

Su monte fampoco quedo prédeferminrcd‘o en la Resolucién 60 de 1979, sino  que
se implants un mecanismo flexible éegfm el cual la junta monetaria periédigumen
te, 'y de acverdo con iog feéuerim-ien.’ros‘.de la p_oiffft;c monetaria, ira seﬁ—cicndo
el monto de s colocaciones que debe realizar el Banco de la Repiblica . “
Los h'-f'uios'ccmjeob!_es por certificados de cambio que se emiten con cargo o las
reservas infernacionales, fueron autorizados medionte Resolucion 50 de 1975 de
la junta monetaria. El fundamento legal para autorizar la emisién de estos titulos
fué el Articulo 13 Decrefo Ley 444 de 1967. Su titular tiene la alternativa de
canjearlos en cualquier momento por giros c:'l_r exterior o redimirlos a su vencimien
to, en cuyo caso el titular obtiene el beneficio de la devaluacién més la tasa de

interés sefialada para el efecto, El principal vsuario de los titulos canjeables por

certificados de cambio ha sido hasta el momento el Fondo Nacional del Café
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que acostumbra invertir en estos documentos sus excedentes de liquidez. Los tity
los cénieob[es por certificados de cambio no habian fenido mucha utilizacién por
parfe de los deudores en moneda exfranjera como una operacién de compra futura
de divisas, o poca utilizacién que de estos documentos habian hecho los deudores
en moneda exfranjera tenia una explicacion relativamente simple; la estabilidad
cambiaria que caracterizé a la economia a partir de 1967, Si bien es cierto que
se fiene conocimiento de uno-fasa aproximada de devaluacién, el manejo que se
le ha dado a los insfrumentos cambiarios han permitido qule ellos operen dentro de

un clima de estabilidad. Todos los participantes saben con relativa exactifud fos

4

rasgos dentro de los cuql;es es foctible que se mueva la devaluacién. Esto lleva o
que pierda interés Io‘ope’rocién de compra futura de divisas, y por lo tanto no ho
bian tenido mucho movimiento los ftulos canjeables que naturalmente serian muy
afractivos cuando hubiera una incerfidumbrle combiaria grande, como la de una
devaluacién masiva, en cuyo caso seria atractivo para los deudores en monedo ex

franjera -asegurando la tasa de cambio adquiriendo posiciones en titulos canjeables.

Pero gracias a las Resoluciones 33y 71 de 1984, -expedidas por la junta monetaria,
por la via de los h'tulos'coniecb'Ies por certificados de cambio, se estdn presen
tando para las operaciones de mercado obiérfo, cifras que muchos meses atras ha
bian desoparecido. Indudablemente esta accién es conveniente para la economia

monetarig.y cambiaria colombiana .,

b
i

Se pensaba que la utilizacién de las OMA eran del pasado, pero las cifras indi
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can ofra cosa . De 25.000 millones que registraban en Agosto de 1984, pasaron

T

a 60.000 millones en enero'de 1985, La razén por una parte, es la adopcién por
algunas empresas endeudadas -con el exterior de la Resolucion 33 y sus modifica

ciones, en lo cual se especifica la necesaria existencia de un contrato de suminis

‘tro de titulos canjeables por certificados de cambio; y de ofro lado la Resolucién B

71 de 1984, gue determiné que los recursos provenientes de-crédito externo hacia

los entidades gubernamentales fueran invertidos también en dichos titulos .

Lo opcién monetaria, titulos canjeables por. certificados de cambio, para aplazar
la monetizacién del flujo de divisas es-preferible a la.emisién- inmediata de milio
nes de pesos que repercutiria instanfdneamente en los medios de pago, producien

do un efecto multiplicador de imprevisibles proporciones. La Resolucién 71 logra,

podemos decir, congelar a priori recursos que el emisor iré solfando a las entido

=N
ST

des involucradas, acorde con su demanda de los mismos .

Nos encontramos, pues, frente a.una nueva-época de las:operaciones de mercado
abierto, cuyo principal factor son los Titulos Canjeables por Certificados de Com

bio, especificados por la Resolucién No.71 de la Junta-Monetaria. De esta ma

nera el pajs puede mostrar niveles de reservas internacionales, que si bien se mo
nefizan en el corto y en el mediano plazo, permiten, por.un lado evitar la pérdi

da real que mediante la devaluacién venion sufriendo las empresas oficiales y del -
&

sector eléctrico endeudadas en el exierior, vy por ofro, que el Banco Ceniral pue

da presentar a los posibles nuevos acreedores. una mejor situacién en cuanto a la

disponibilidad de divisos .
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El mecanismo de los certificados de cambio estaba previsto desde la expedician

del estatuto cambiaric-en 1967 cuando en la seccién primero del capftulo segun

do se regiamentd el funcionamiento del llamado mercado de certificados de cam

bio. Sin embargs, en la practica, -ef Banco de la Repiblica ro axpedic los Htu

los representotivos de monedos exiranjeras de gue habla el Articuls 18 del estatu

to sino que el mercado de certificados funcionaba medionte asientos contables -

‘que el Banco de la Replbiica le llevaba a cada une de los bancos comerciales |,

La innovacién fundemental que se ihfroduie en 1977 fué la de poner en funciona
miento el sistema que esfaba previstd desde hacia diez afios ..

En 1967 se sefalaron dos mercados para el negocio de los divisas; e! mercade de

certificados de cambic y el mercado de capitales. Cada uno con una tasa de
cambio diferente y con unas reglas de juego propias, Sinembaréo fa filosofio del
estatuto cambiario. era la de ia unificacién combiaria. En es're“ orden de ideas sé"
Fu.e rrasladando el mercado de capitales al de certificados de cambio, hasta que
Fin_a_!mgnfe en 1968, Reslolucién 24, se unificcl;ron c:mb_os mercedos. De manera :
que cuando la junta mdnéfcric en 1977 enitd a rés;ct.a:)ror el mecanismo'de los certi
ficados de cambio, en realidad es%abq operando sobre lo totalidad ‘del mercado,

cambiario puesto quz el mercado de copitales, para estos efectos, habia desapare

cido desde 1968 .

Los certificodos de cambio come lo advierte el Arifcuio 18 del estoruto cambiario

son tituios libremente negociables por sus beneficiarios o tenadores, solvo que ia



61

junta monetaria, por razones de conveniencia general, restrinja su endoso a los

establecimientos de crédito que hayan sido debidamente autorizados por la Supe

rintendencia Bancaria para adquirirlos, poseerlos y negociarles. Esta caracteristi
t

ca, la de libremente negociables, y no habiendo restringido su endoso la autori

dad monetaria, abrié la posibilidad para que a partir de su reestructuracién me

diante la Resolucién 25 de 1977 las personas que efectuaban reintegros al Banco

de la Repdblica pudieran negociar los certificados libremente en el mercado se

cundario. Guardaban naturalmente la opcién.de esperar hasta su vencimiento, en

Cuyo caso, y de acuerdo con la previsién contenida en el Articulo 22 del Decre

to ley 444 de 1967, podrian Acanjécr los certificados de cambio por giros al exte

rior, o redimirlos a moneda legal colombiana a fa tasa de cambio del dia del ven

cimiento del plazo. Con el objefo de preservar el efecto monetario buscado , e

junta monetaria establecis un” depbsito en pesos previo a los giros, de tal manera

que la posibilidad de utilizar los certificados de cambio para hacer giros al-exte

-, Tior quedé en.la préctica resiringido, De-&sta manera: se forzé al mercado a man

ferier un-stock de certificados-de cambio que ha representado el -efecto monetario

propiamente dicho.del sistema .

La Resolucién 25 de 1977 se dirige a regular el mercado de certificados de cambic

para lo cual establece en su Articolo 4°, un mecanismo de sustentacidn de los cer

-tificados ., gutorizando al Banco de la Repiblica para intervenir como comprador

en dicho mercadoa fin de evitar que un -exceso de oferta de divisas pueda tradu

cirse en bajos pronunciadas en su cotizacion, como resultado de un exceso de in

Lobtieren o
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gresos de monedo.‘exfraniera al pais. Por ello, el descuento del 10 % en los certi
ficados de cambio que adquiere el Banco de la Repiblica es un sistema regulador

de la divisa que evita el enviiecimiento de Ja fasa de cambio con perjuicio a los

‘mismos exportadores .

El manejo.de los certificados de cambio ha sido bastonte flexible, Se ha operado
sobre cuatro varidbles con el objeto de iograr los propdsitos monetarios deseados.

Estas cuatro variables han sido; modificaciones en el término de vencimiento del

‘certificado, modificaciones en la tasa de descuento que aplica el Banco de la Re

piblica en su funcién-de susten tacibn, fnc[usién o exclusién dé bienes o servicios
somefidos al mecanismo del certificado y, finalmente, usos selectivos para los cua
les se ha autorizado la utilizacién de los certificados como ‘pcgovde -deud‘c: externo
onii'iciiﬂp'_f:add ) 'CanCé|c¢i6n del depésito previo‘u la nacionalizacién de las_imporia
ciones. La utilizacién combinada de estas cuﬁfro variables, ha permitide reguicr
la rentabilidad del cerf_ificodo de cambio :evitando rendimientésvexcgémdos que

hubiera podido alterar la estructura de-tasas de interés del mercado de.capitales .

L e s

¥

Los titulos agroindustriglies fueron avforizados por la Resolucion 12 de 1979. Co
mo su nombre lo indica son.documentos orientados primordialmente o captar aho

rros del pGblico para financiar los fondos que maneja el Banco de .la Repiblica.

Inicialmente el producido de estos Hitulos se dirigié o engrosar las disponibilidades
B

del-Fondo Financiero Agropecuario y del Fondo Financiero Industrial i+ Posterior

mente se amplié esta destinacién y se permitié que, segin los requerimientos de
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- cada fondo, estos financiaran también el fondo de inversiones privadas y el fondo

de desarrollo eléctrico. Los titulos agroindusiriales cumplen una funcién moneta
ria de importancia en la medida en que han sido un factor decisivo para subsanar
el déficit crénico que representaban los fondos -administrados por el Banco de la

Repiblica .

‘Los‘.h"rulos agroindusiriales son documentos a la orden con plazos maximos de 0y

180 dios. Siempre con el objeto de preservar.un mecanismo ,Fiexibie, la Resolucién

12,-en ve‘z de pre~fijor una tasa de interés dispuso " que el rendimiento de los i

i'ufos estard determinado por la tasa de interés que fije el Banco de la Repibiica y
: : .

por el descuento sobre su valor nominal que resulie de la oferta y demanda en el

mercado, sin que este pueda exceder en conjunto la tasa fijada por la junta mone

taria para id utilizacién del cupo ordindrio de-los Bancos Comerciales " Ja cual

en esfe momento es de 30 % anual . Esta tendencia que.se observa en todos los #f

tulos del Banco de la Replblica que se han.autorizado es constante. No se ha bus

"cado fijar de antemanc-el rendimiento sino que se le ha dejado-al Banco de la Re

piblica la suficiente flexibilidad para gue dentro de ciertos lineamientos vaya

djustando_el rendimiento de sus documentos:a-Jos requerimientos del mercado .

Indudablemente que en las operaciones de mercado abierto quienes han desempe
Rado una labor més activa en la promocién de los mismos son los corredores de Bol
sa. Sin-embargo, y tal como existe en Estados Unidos, .se hace notoric-fa falta de

enfidades financieras especializadas cuya funcién principal sea tomar posesiones

% .
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propias iniciales grandes de las emisiones que realiza el Benco Central borc poste
riormente menudearlas entre los invei‘sionisfés.. Los corredores de bolsa han recibi
do autorizacién para fomar posesic;n‘es propias . Pero resuita de ia mo;/or importfan
cia que la 'bon_co- comercial estudie la posibiiidad de c.recr o qde;:ucr departamen
tos especializades (Dealers ) cuya funcion principal sea mantener documentos de

mercado abierto en Colombic . Permitirfo que los.ventas del Banco de la RepGbli

ca sélo se hicieran a estos dealers-que podrian ser casas dé bolsas o entidades fi

nor;cierczs. De esta manera el Banco de la Repiblica podrmr'c eliminar las ventas di
rectas por ventanilla al pdblico y suprimir la liquidez primaria que hoy tienen los
fituios de participacidn, antes de su vencimienta . Esto ayudaria o desarrollar e:!
mercado secundario y, el no vender el Banco de la Repiblica directamente al pi

blico, se podria avanzar en la direccién de que las operaciones de mercado abier

o dejen de tener esa connotacién de competfencia que hoy puede- tener con as, -

ofras aiternafivas ds chorro que ofrece el sistema financiero al piblico ,

Er o medida en que un pais cuente con un.mercado de copitales desarrollade vy
eficiente, o puésfc en mcrcﬁc de ios‘. di%e;ren'res titulos de deuda poblica, con base
en los cuales se efectiion operaciones de mercado abierto va a tenér come efecto
que no se dé un detrimento de lo actividad econémica en genercl; en el caso co
lombiano el Gobierno capta los escasos Fecursos, que en un momento determinado
puede tener el mercado de canitales, fos cuales puede <:onge|c.1r1r resolver los pro
bfemc:% financieros del goste pGblico o dirigirlo hacfa aguellas actividades produc

tivas dei pais ..
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Entonces;  cuando el mercado de copitales colombiano alecance niveles en los cua

les, se puede afirmar, que este importante mercado en el financiamiénto a large

plazo de las actividades productivas del pois, estd desarrollondo las operaciones

- de mercado abierto, que constituyen una modalidad nueva en Colombia, actua

rén en una forma més eficiente y podrén cumplir los objetivos.primordiales para

lo cual fueron-creadas, Por un lado el Gol;ierno podrd subsanar el déficit fisccﬂ
que siempre ha constifuide un problema.en el caso colombiano, rﬁedicnte Ja emi
sion de f?ruios de deuda poblica, evitando asi emisiones forzosas por:pcri;e del
Banco dfc;_- la Repiblica, que vayan a repercutir en un incremento en I;as indices de
inflacidn lo cual tendria’ incidencia desFovomBl_e en-el funcionamiento normal de

la economia .

N

Por otro lado, cuando la economia-colombiana presenta situaciones que aumentan

los medios de pagos, como es el caso de las bonanzas, las operaciones de mercado
abierto, cumplirian una funcién eficiente siempre y cuando el Gobierno Nacional

actGe en forma moderada con estos ingresos captados y no los devuelva a.la activi

dad econdmica via del gasto piblico, sino mediante el financiomiento de las dife

rentes inversiones que requiera-la economia en un momento determinado,’

La manera como se detecten los diferentes problemas.que conlleven o la utiliza

> .

cion de operaciones de mercado abierto, asi como-también en la aplicacién de

- esf@s, que fengan incidencia en el mercado de capitales, darian como resultade

un equilibrio en el desarrollo econédmico y social del pais, lo anterior debe tener

como base un diagnéstico previo de la realidad econdémica colombiana. .
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2. EVOLUCION HISTORICA DEL MERCADO
o DE CAPITALES EN COLOMBIA ..

Durante la expansién. industrial que se inicié pasada la primera guerra y durante

los afios 20, algunos de los gigantes de-la industria colombiana, como son la No

. cional de Chocolates o la Colombiona de Tabaco, -aparecieron como resultado de

la fusién -de varias empresas, o:de-la absorcién de otfras pegquefias’ @ cambio de.ac

ciones de las mayores; Postobén, . la empresa-Colombiana de Curtidos y Coltejer

recorrieron el mismo camino .

Este movimiento marca el nacimiento de la Sociedad Andnima en.Colombia. Le
profiferaciér?_'de sociedades anénimas durante ese perfodo, segin Ospino Vasquez,
Hlevaba o qUe. " ya era rara la.empresa industrial de-aiguna. importancia que no
estuviera organizada como persona. juridica, . y .casi ‘iﬁvqricblemenfe .como sociedad
cnénir.na“. 1 /. En 1925 existia un movimiento relcfivam'enfe:consid_ercble de va

lores y titulos de propiedad de empresas industriales, fanto en-Bogotd como en - Me

-1/, OSPINA VASQUEZ, luis. Industria y Proteccién en Colombia. 1810-1930

pag. 481. Editorial La Oveja Negra. Medellin Mayo 1974, 2a. edicién
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dellin, la may-or parte de las cuales correspondia o empresos organizadas como
sociedades anénimas. 2/, En muchas partes habia aparecido y se ho.cicz sen
tir éll pequefio accionista, sin embargo, todavia la funcién de accionista era
‘esencialmente propia de los capitales de cierta consideracién .

k i
Lo sqcied'crd anbénima como mecanismo de financiacidén, y como vehiculo para
facilitar la concentracion indusirial a fravés de fusiones y quuisicione; se ajus
taba bien a las-condiciones y necesidades ae' la época. Ld organizacién. banca
ria que introdujo la misin Kemmerer en los afios 20, no le permitiéd a lo banca
sino operaciones del 'cl:orfopfc:zo,. implicando que la-banca comercial contribuye
ra-a 4 financiacién industrial, no'existic.en. esa época vh-mercado de copital
organizade, que hicieraposible -a en;:.fsién de bonos de largo plazo. Comé las
fusiones .hdbifcm" dado !-ugar a la figure de sociedad anénima, la co!ccq;ién de
c:cciohrles de este tipo de compafiias se torno répidamente en la fuente de recur
sos de copital més afractiva A"esfo-con.’rribuyé también la ausen ciﬂo'de.reglc
mentacion en -esta maferia; y " aunque.no se-puede decir que.fée;ijuyu abusado
de la I?Ber‘rcd para la aven ‘rur;:z y.-el -%ngu?io ", la:carencia de reglc;s o de conirot

hacian interesante la colocacién de-acciones como medic:de captar recursos de

capital ,

v

2/. POVEDA, Gabriel. Historia de la Industria en Colombia . Revista de la -
Andi . _. .
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Cabe mencionar que por la misma época se consolidaron también los bancos co
mo sociedades andnimas, @ través de un movimiento de concentracion del cual
emergieron unas pocas entidades de cerécter nacional al lade de bancos locales
que ‘también fueron constituidos como sociedades andnimas . Para 1928 se creé

la Bolsa de Bogoté, como resultado institucional de éste movimiento de acciones.

Vale la pena tener en cuenta que desde su nacimiento, la sociedad anénima ,
cpt;xrfe de ser un mecanismo de financiacién adecuado para la época, pués ofre

cia entonces la oportunidad maravillosa de ser parfe del pro, dio lugar a monopolios
y oligopolios en los secféres industriales productores.de los bienes de consumo ma
sivo como consecuencia de las fusiones y adquisiciones. A pertir de 1930, dun;oni‘e

los primeros afios de la crisis, los industriales colombianos perdieron dos fuentes de

"récursos muy ‘importantes : los créditos externos y buena parte de sus reservas inter

ncsr. Esta circunstancia incité @ un nuevo auge de le sociedad anénima, que trajo. '
consigo nuevas fusiones y'cons-olidccionc—*-;s., y la co_iocccién de acciones entre mu
chos accionistas pequerios. Segin Gobriel Poveda, la sociedad anénima, Popu
larizé la inversién industrial 6trayendc_i una multitud de pequefios sumas que conso
lidaron el crecimiento industrial. De no haber sido por. este es‘Fue_rzo, el secfor
fabril no hubiese podido recuperarse de los. duros reveses financieros.que lo desca

pitalizaron entre 1930 y 1933 . 3/.

T e o Sy e

3 /. Op. Cit. Pag. 56 . | - . ,,_;._,————\\
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Esta génesis de lo sociedad anénima moderna cred un modelo particular de fi
nanciamiento en Colombia, mediante el cual un grupo gestor o empresarial con
vierfeJ en accionistas primero a los competidores més débiles, por cbsorcién , @
quienes vincula al pc’rriméﬁ io de la empresa como accionistas minoritarios. Lo
sociedad andnima industrial es entonces el primer mecanismo modemno que se pu
so a disposicién del capital financiero en Colombia para utilizar el ahorro del
piblico y para que dicho capital pudiera " apalancarse " en el ahorro como es
frategio de financiamiento. En efecio, desde 1930, poco ;:iequés,-de haberse crea
do la Bolsa de Bogotd, hasta bien entrado el decenio de los sesenta, no exisfia en
el pais mejor alternativa.que las acciones para el ahorrador de ingresos medio y
alto, 4/. En ofras palabras, la sociedad anénima gozé durante todos esos afios
del virtual monopolio del chorro del ;egmenfo de la poblacién con mejores opor
tunidades para ahorrar. De cémo es;?e chorro pudo haber sido aprovechado para
la c;onformdcic')n de lo que hoy Hamamos " Grupos Financieros " nos da indicios
un reciente estudio de la Universidad de Antioquia al referirse a la prgonizccién
del sector cementero en Colombia yc; la implicacién de dicho sector en el con

glomerado financiero antiogquefio . 5 /.

4 /. URDINOLA A.J. El Crédito de Fomento y la Banca Comercial. FEDESA |
RROLLO, lecturas sobre-Moneda y Banca., 1976.

"5 /. URIBE E.M., VELASQUEZ M.F.Esiructura y Funcionamiento del Grupo

Suramericano. Temas Econbémicos, U. de Antioquia. Vol.1.Neo. 1.

1980 .

8.



b

- 82

70

En ese estudio ;e describe lo que puede haber sido un desarrolio histérico vero

simil del capital financiero en Colombia @ pori‘i:"rde los ‘afios 20; inicialmente , .
las grandes sociedades aidnimas gozaron del privilegio de monopolriz'qr el ahorro
de persc.)ncs de ingresos altos y medios - Cuando este ahorro no se requer fc‘parc'
expansién interna, su disponibilidad invitaba a la diversificacion, todo yre‘z gue
ella .c:umen-i'ana la capacidad ae control de los grupos " Dominantes " que mane
joban estas sociedad sobre un nimero cada vez mcyof de empresas y sectores .

Esta d'iversificocién hccia:-ofrcs .-erﬁprescs-puao haber sido impulsada también por
razones que se derivan del impera?ivo. de mantener el conirol de un mercado en
expcnsién . En.esas condiciones, si fa empresa ho crece, se expone:a que. i'ngre'

sen competidores. Y si crece.con recursos de capifal, el gripo dirigente corre

el pei:gro de diluir su control y qu:zas de perderlo . Surge la oHernchvo de man

‘tener el control de la emipresa original, vinculando a.ofros grupos. regtonaies a

la creacién de nuevas subsidi‘orics. Tal parece haber sido el caso de la expansion’
del secfor ceménto Por ejemplo, si ARGOS -hubierd cre;ido "Enternﬂoménfe en lu

gor de :huber érecdp Cementos del Valle (1938 ), owCemenﬁas*de! Caribe. ( '?l94-4 )
seguramente hiubiera disminuido la capacidad deé control. del. grupo dominante, Al
expundlr Io produccién por medio de diversificacion de personas: [Ul'ld!CC!S, .esi'e

grupo pudo Uhhzcr a ARGOS como empresc " hoidmg "y multiplicar por esta

via sus posibilidades de control. La unién-con una compahia de seguros, y poste

siormente, por intermedio de ella; le vinculacién con-un .conglomerado. financie

ro, no es sino una extension del.objefivo de.maximizacién de control por parfe

del grupo dirigente .
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La fusion del capital indusirial con el bancario para asegurar su compiementa

riedad es precisamente lo que se denomina " Capital Financiero ". La predomi

nancia de dicho capital financiero sobre el panorama econémico nacional, no

es un fendmend-de los 6ltimos afios sino que viene de airés. Al parecer en el

franscurso de los Oltimos cuarento goﬁos se frasladé la base de operaciones (o el
/

centro de gravedad ) del capital findnciero al sistema financiero nacional. Esa

es otra historia, que también tiene su explicacién :

La utilizacién de las acciones como mecanismo de financiacién tiene limitacio

4

nes. La primera de ellas consiste en que la estructura éptima de capital no es

la del mismo-endeudamiento, sino que en la mayoria de los casos apunta a nive
tes moderados de endeudamiento. Cuando las compafiias grandes tienen acceso
privilegiado a fuentes de crédito, existe una razén poderosa para endeudarse
més, yo que el endeudamiento en términos de privilegio le comunico valor c las

empresas. Méas aln cuando el sistema impositive discrimina contfra fos recursos

de capital .

Oira gran dificuliad es la de mantener el control de una sociedad anénima cuando
su expansion se financia principalmente por la via de la colocacién de acciones.
Ello exige sacrificios al grupo empresarial dominante, pues se vé obligado a in
vertir nuevos recursos, en esas circunstancias, para mantener el cpnh*of y esto
coniribuye a disminuir sus ufilidodes. El camino del ™ holding " que hemos ilus

trado también tiene sus limitaciones pues entre més tenue es la vinculacién de lo
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_propiedad con el confrol, més vulnerable es este Gifimo o desafios de otros gru

pos empresariales. En esta forma, la exclusiva dependencia de la sociedad ané
nima del mercado de capital para la ﬁnghciq":ién de su descrrollo' constituia

una limitante para su expansién . Como la ortedoxia financiera legada por

la misién kemmerer no permitia que los bancos prestaran a plazos mayores de

90 dias, era arriesgado fundamentar las expansiones de las-sociedades sobre la -
disponibilidad de recursos bancarios , pues o pesar de que era posible concate
nar vencimientfos con renovaciones, el financiamiento de inversiones con cré
ditos‘renovables de corto plazo, equi\.mll'cr a entregar el control de las empresas

a los bancos. No es irﬁprobab[e entonces que esta coincidencia de la necesidad
de limitar lo capitalizacién por razones de control con la existencia de créditos
de corto plazo, como principal altemativa de financiamiento, hubiera estimula
do el matrimonio de algunas de las sociedades andnimas que tenian mayores re
querimientos de capital con los bancos comerciales y las compaiias de seguros .
Esta concepcibn. original del grupe financiero pudo haber sido estimulada fambién
por la aparicién de controles incip.i:eni‘es a la sociedad andnima. En 1931 se
cred la Superintendencio de Sociedades Andnimas, y su funcién comprendia {a

de proteccion a los accionistas de las sociedades andnimas contra artificios finon

cieros. Esta Ley fué combatida por los representantes de los gremiso industriales,

- quizés porque los empresarios ufilizaban més la sociedad andénima como instrumen
‘7-

to de epalancamiento financiere, que como vehiculo de apertura de su propiedad

o un piOblico accionista .

8%
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fl debate sobre [a Ley se planted en términos ideo.légicos y se presentd ante el
pCJblico como un enfrentamiento entre la libertad de empresas y la intervencién
estatal de corte radical, Sus _oposifore“s emprendigron una agresiva campaia con
tra los mecanismos de control con’remplc_dos por la Ley .

025435

El Presidente de la Cémara de Comercio de Bogotd, en esa &poca, deja ver cué

fes-eran. las preocupaciones reales : " La Ley de 1931, tiende U.profeger con un
criferio intervencionista, inspirado en sentimiento (.ie justicia social ... los in
fereses econdmicos de los pequefios aécig'ﬁ_}stS, en particular, y todo el pGblico
en general, y a combatir Ius.especulc:c?ones- indebidcz_; en fcs sociedades anénimas...
pero que desgraciadomente, para estos altos fines'que la Ley-se proponia, vicios

de sus disposiciones son por la:redaccién y el alcance que tienen una reaccion
‘exé:aﬁsi;fcﬁ‘que habré de producir males ng rﬁeﬁos graves que los'que-fienden a com ..
batir, pues unas disposiﬁioneﬁ colocan qf fuerte accionista en condiciones de in
ferioridad. con relacién al pequefio, re’rra.yendo de-esta manera grandes-capitales

a las sociedades ._ctnén imas;: ofras imponen limitaciones y responsabilidades excesi

/

vas ¢ los directores,. administradores y revisores de la sociedad", & /.

La apiicacién de la Ley se suspendié hasta Diciembre de 1939, cuando entré o

funcionar la.Superintendencia, pero ya los empresarios habian visto.la escritura

b 3 -

6/. Mensaje del Presidente de la Camara de Comercio de Bogotd al Ejecutivo,
1931 . '
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e-r.13|dApored, y habian comenzado @ tomar las medidas que ya se discutieron

para asegurar fuentes de financiomiento.que no implicaron sacrificios del con
frol sobre la empresa. Aon asi, fa colocacién de acciones y la sociedad ané
nima permoneéierOn vigentes durante todo el decenio de los afios 30 como el

principal’' mecanismo de captacién de recursos para la expansién de capital .

Durante los afios de l.c segundc: guerra mundial, se re;fringié severamente el
crédito, de tal forma que las empresas pasaron a depender en mayor proporcion
de sus fuen tes infernas y del mercado de acciones, a tal punto que entre 1943

y 1945 la participacién del cr‘édi’ro dentro de las fuentes de fondos de‘-lqa empre
sas monufactureras era solomente del 1%, mientras que el 52% provén fa de apor
tes de capital y el 47% de ft’,ges;mfes internas. Este fue quizés el periodo pico de
la qpi"osﬁlficiénch financiera de las V'Qrdndes .socie'dcdes“indus’rriales. Pero a par .
tir de la segunda mlitqd del decenio de los cucfenro, los industriales se convir
tieron en el gremio econémico mérs‘- poderos;,- y comenzaron a influir sobre el
gobiernc para.asegurar fuentes de financiacién de.crédito de. large plazo . Esto
marca el indicic del descenso de las acciones como fuente principal e importan
te de recursos para las empresas. Coincide &sta época con- l-os intentos. frustra
dos del Superintendente de Sociedades de ejercer un mayor conirol sobre el mer

cado accionario toda vez que durante el periodo de la Guerra habian teni do
p

lugar emisiones especulativas de acciones . El Superintendente de Sociedades

expresaba su frustracién de la'siguiente manera : " Fsta abundante emision que
. by

satura el mercado perjudica a los tenedores de valores, facilita las audaces es
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peculaciones y aleja 'os posirb!es inversionés .- la funcién de la Superinten
dencio es punicmenfe mecdnica, Si ante ella se presentan los documentos sufi

cientes que acredifon la legalidad del aumento de la emisién se tiene que pro
ceder adar el permiso corre‘spondieni‘e.:, sin que pueda objetarle en vista de ra

z0n econdmica poderosa ", 7/, .

También se quejo el Superinfehdenfe en el mismo informe de que -a pesar que

la ideologia liberal preponderante en ese enfonces equnparcbo ‘a-las-sociedades
andnimas con la democrchzacaon de la prop:edod No se trata’ de un gobierno
democrético en que el poder reguic el poder‘, al conirario, €l gobierno de las
spciedadés*anén imas tienden cada vez mas ‘c ser dirigido por oligarquias finan
cieras-... Hay, de una parte un ccp[i‘al dmgente, y de .ofrc: el capital dll‘!gi
do En ofros apartes se lamentaba esi‘e funcionario de que la propiedad se hobia-
difundido, -popularizado, al tiempo que el.control de las sociedades anénimas
se hqb;c-con;éﬁ trado. Este ‘fipo dé-u{fg{i‘iociones'pon parte del rector del Srgono
vigilante de los sociedades anénimas tiene que-haber preocupade a:las directivas
de dichas sociedades, y haber estimulado su bf;sqt}edol afanosa.de fuentes de re
cursos y.de mecanismos que fambién sirvieran-para mantener distrofclo al Estado

infervencionista, Los gobiermnos que vendrian mas tarde, y-la filosofio Keynesia

7/. ARANGO, El:seo Informe del Supermfe"}denfe al Presidente de la RepGbli
ca, ]942, pag. 75 .
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na desarrollista que se habfa puesto de moda en el mundo, traerfan consigo lo

solucién .

Varios autores coinciden en ofirmar que en 1951, marca el segundo hito  més

importante en el desarrollo financiero colombiané después de las reformas . de

Kemmerer. En 1951 se promuigd el Decreto Legislative 755, y se le dié al Ban
co Central el papel de fomento que hoy conserva. Este nuevo mandato que-se
le dib al Banco de la Re;;(sbiic':c," rompid con.la orfodoxia monetaria del pasado,

y el Banco Central acepid la responsabilidad de financiar la produccién .

Esta " nueva ortodoxia desarrollista " de los-afos cincuenta puso fin o los esfu

’ / .
erzos que durante todo e! decenio de los cuarenta hizo el Estado para buscarle

alternativas "sanas " a la financiacién de la inversién productiva de medianc

y largo plazo. El Banco de la RepUblica aceptd responsabilidad, primero de

s

trosladar recursos de corfo plazo al medio'};o y largo plazo, rompiendo con la
-tradicién bancaria, y luego de emitir para otorgar recursos de‘r.érédifo. Esto did
lugor a o Sol:’ticc de " crédito de fomen.fo ", mediante la cual. el Estado { o el
BQ“C_O de la Repiblica ) asume el papel de gestor financiero de los sectores pro
ductivos privados, Es natural entonces que el sector privado se haya o;g.;cnizcdo
para sacarle el mejor provecho a las circunsfancias que surgen -.de'eséanuexfo_pé

pel que asumid e! Banco Ceniral . -
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De. la politice de crédito de fomento tenio que derivarse necesariumenfé la es
pécializccic’m financiera. Una vez que e! Banco de la RepGblica se mostrd dis
puesfoc alimentar ﬁncn.c:ieromenfe la inversidn del sector privado, era natural
que apareciera un sinnﬁméro de " bocas " hambrientas. La banca comercial ,
cuyos administradores habfan side educados en la vieja ortodoxia de la misidn
Kemmerer, rno se sentia cc’:modc_.oforg_ando créditos de mediano y large plazo ,
espacialmente por que ellos se ‘Financi"csban con recursos provenientes (L.{e mayo
res encajes, y presio.né activamente para que se crearan las Corporaciones Finan
cieras, alidndose con los técnicos de la banca de fomento internacional que
pregonaban por ese entonces el mismo evangelio. A estas nuevas instifuciones
se les dié la tarea de asignar crédito de fomento con recursos de depdsitos a
término, -y principalmente con recursos del Bcncb de o Repdbliza, A diferen
cac de 'ItAas;";b“cmcbs comerciales ‘o q;_;‘jénes 'se’les obligaba a hacer crédite . de. fo
mento por la via de los mayores encajes, a las corporaciones financieras les
" abrieron los puertas del Banco de la RepGblica ", que no se les han cerrado
desde ‘entonces. Asi se configuran a principios de los afios sesenta  los estimu
fos f)rincipoles para lo especializacién de la gestidn financiera de las grupos
emprasariales dirigentes; fusionados como ya estaban los intereses -del capital
: t ‘ ‘
bancario y del capital industrial, las corporaciones financieras frajeron consi
go un huevo beneficio para ambas fracciones que facilité su unién; y consistid
en el compromiso del Banco de iclReprHcc de otorgarles'un flujo estable de

recursos de redescuento;, y de respaldar su gestién en el mercado interno de co

pitales { bonos de garantia general y especifica ) y ante las entidades multilate

'

0
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rales de crédito. Ello permitic que el sector ,industrial continuara creciendo sin
que los grupos dirige;wfe; sqcrificorcn control, pues los recursos eran de crédifo.
Como esto con‘frib-uyé. a Aisminuir el costo de los recursos el incremento inicial
de la deuda le entregd indudabiemente valor a las empresas beneficiadas. En
confrcpresi’acién,_ol sector bancario se {e permitié purficépar a través de  las
corporaciones financieras en la gestién empresarial del sector productivo. Asi
se sellé la unidn enire las dos fracciones de capital, el indusirial y el bancario,
que quieren hacerse porecer como antagdnicas desde el comienzo de la presen
te crisis financiera. Adicionalmente los.empresarios quedaron tranquilos porgue
el potencial del intervencionismo latente en-cada funcionario del Gobiernc se
canalizé o fravés de la accién del Banco de la Reptblica hacio el dirigismo en
el .crédifo‘. Este dirigismo, -a medida que fué estableciéndose, habric de fraer

mayores beneficios cuando se logré la creacién de los fondos de-fomentos .

En efecto, en los afios sesenta, mediante.la creacién.de los fondos financieros,
se consolidd el papel del Banco de lo Repiblica como el principal gestor finan
ciero del sector privado. En 1963 se cred el fondo de inversiones privadas

{ FIP ), PROEXPQO se cred en 1967, el fondo financiero agropecuario FFA )
en. 1966, el fondo financiero indusirial { FFl ) se establecid en 1968 y el Fondo

Financiero de Desarrollo Urbano (FFDU ).en el mismo afio. En fin, cada sector

de la producciéri fué buscando la manera de nuirirse del Banco de.la RepOblica.

Hobida cuenta de estos acontecimientos creditos |, no sorprende entonces que

el mercado de acciones hubierc perdido todo su dinamismo al concluir la déca

AN
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do de los sesenfuﬁ. Lo Sociedad Anénima como mecanismo para-levantar recur
s0s Fincmci.eros habia perdido, por lo menos temporalmente su utilidad . ‘
El sector privado habria de pdgar afios més tarde por su abandono del' mercado
de capitales. En un princip‘io se pensd que el precio que pagd el sector privado
por una mayor dependencia.de la gesfiéh financiera del Banco de la Reﬁﬁbfica,
consistia Onicamente en la cesién del mercado financiero a c;fros demandanfes
de ccpifci. En efecfo, mientras que a pr‘incipios de los afos 70, las acciones
pﬁrﬁcipcbcn en'un 57% de Ics--fronsccciones de la Bolsa de Bogéfé, ya hociq
finales <;Je la décade, la participacién era considerablemente inferior al 20%.

La Sociedad Anénima renuncié a uno buena porcién de su participacién en el

chorro financiero.

" Mientras que en 1‘966‘ las nuevas emisiones de acciones representaban el 37%
de lo que en Colombia {lamaban el ™" ghorro f‘rcmsi"nerible;1 " en 1970 era sbéla
mente el 16.21 %-.de este.ahorro. La sociedad anénima le habia cedido el pa
so principalmente a los pcp;a!es oficiales { cédulas iﬁiqueccrics y bonos de de
sarrollo )-que durante el mismo periodo po’scron de una participacién del ahorro
%ans%erible del 17.2 % en 1966 a una del 50 % en 1970. El séci’or privado le
habia cedido ol Estado’el pequé.’ﬁo nﬁerco‘o‘lo de' capitales a ccrﬁbio de una dis

ponibilidad de-crédifo-de fomento™ . 8 /. o : o

————— .
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Ello fue lo que permitié que apareciera el sistema de ahorro de valor constante

sin provocar demosiadas profeéfcs desde el campo de lo sociedad anénima, pe
ro que muy pronto entrd a aomin'clr el panorama del ahorro financiero en Colom
bia (en 1976 ya pcfficipcbq con el '32.4 % del ahorro transferible ) y por ende
a cerrarle |Gs,.puerids del.mercado de capitales a la capitalizacion de las socie
dades..En esas condiciones, sorprende la reforma Finon,c.ierc.‘de 1974 a la socie
dad anénima. Habia llegado el momento de pagar-el verdadero precio .

‘Dicha reforma abrié el camino pérﬁ la expansién del sector financiero y es el
punto de portida para un aprecioble crecimiento del chorro financiero. En este
crecimien'ro.nO'pcrﬁciparqn‘ac{‘ivameni‘e fas d;:ciones de la sociedad anénima ,
aunque como consecuencia de los estimulos a-la c:femc:ndq que produjo la bonan
za cafetera, las ;ogiedudeagnénimas deberian haber.hecho lo contrario, -0 sec-
entrar agresivamente al mei"c|aclo de capitales. Quizés no pudieron hacerlo en
tonces porque |as altas tasos de in]fe;"és y las expectativas inflacionarias habian
éncorécido las acciones como fuenfé .dé*.t.:upifcl,' de tal forma que pasd la socie

dad andnima a depender -més y mas de los intermediarios finoncieros, demdndan

do activomente el crédito .

La sociedad anénima ha venido incrementando su nivel de endevdamienfo -afio:

8 /. FEDESARROLLO. Coyuntura Econdmica, volumen lINo.1, péag. 71,
Abril 1973 . - '
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fras afio, es asi, como se observa que el nivel de endeudamiento en promedio _
parc 33 sociedades analizadas en 1971 era del 37.1 % &e! valor de sus acti
vos . En 1978, ese nivel de endeudcmienfc; era del 56,8 % del vclof delos
activos. Esta es una curiosa manera de reaccionar a la polftica de altas tasas
de interés que simﬁ]i‘éneomenfe'denunciabo_n tan agriamente . Los empresarios
venion cortejando o la deuda desde hacia afos. El nivel de endeudamiento de

sociedades era solamente el 28,3 % en 1960, y entre 1940 y 1960, .los présta

'mos coniribuian solamente con el 30 % de las fuentes de recursos de la sociedad

anénima, aproximadamente, mientras que-en la segunda mitad de los-afos sesen
ta su coniribucién era ya del.orden del 40 % de los fuentes de fondos, y el Olti
mo quinquenio de los sesenta se vio afectado por un nivel de endeudamiento

bastante elevado, o esta participacién del crédito alcanzaba cerca del 60 %

de los recursos de financiacion . 9 /

Puede observarse enfonces, como la " crisis " de la sociedad anénima, o seo

$u mayor endeudamiento al comienzo de los afos‘ochenta, es el resultado de
una tendencia que se principid a gestar a fincles.del decenio de 1940 y de la

: ' , .
creciente dependencio.de la sociedad anénima, primero del crédito de fomen

to y, en el Gltimo decenio, del sector financiero en general .

9 / VELASQUEZ C.A. y AZULER L. Capitalizacién de la Empreso infla
cién y Grupos Econdmicos. Infiacién -y Politicas econémicas . Aso
ciacién bancario 1980, pag. 317 .
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Es natural que se le ojorgue a esta situacién de endeudamienfo caracteristicas
de " crisis ". Como ya dijimos, la sociedad anénima habia renunciado volun
tariamente al mercado en los afios sesenta-porque se le ofrecia la alfernativa

de créditos baratos @ mediano y largo plazo, y.la seguridad de un flujo conti

nuo de estos recursos, pues ellos provenian del Banco de la Repiblica principal.

‘mente. El'vacio que dejé la sociedad anénima en el mercado, lo vinieron o

llenar facilmente las colocaciones de papeles oficiales , y los UPAC a partir
de T97"2. La reforma de 1974 le puso fin a ese acomodo; en primer lugar, con
ella se comenzé a buscarle recursos no provenientes de emisién a Ilos fondos fi
nancieros del Banco (;Ie la Repiblica. Ello redundaria eventualmente en-un acen
tuado crecimienfo de !c_zs tasas de interés del crédifo de fomento, en efecto,

enfre 1970 y 1978, por ejemplo, la tasa néminol del FIP crece en 26 %, la de

lqs préstomos del FFI en un 32 %, y la tasa de interés promedio que poga ia
industria manufacturera se Gﬁmen ta en ese periodo -én 31 -%, y por ofro lado
aumento en los tasas de interés-en general. En sengdo lugar, a raiz de! Decre
to 339 de 1974 se incité o las corporaciones finoncieras a desprenderse parcial
mente del Banco de lo Repﬂbfico y a busccr fé;:urSOS en el mercado. Este obje
tivo parcial lo =oicar;z.uron esas institociones con muy buen éxito,*pero‘ como
sus principales captaciones eran y son de ‘corto plazo,-su cartera fuvo que su
frir modificaciones que redundaron-en una menor disponibilidad de recursos-de
largo plazo para los sectores.que atienden las corporaciones. Simulfénecmeﬁ’re,
los -bancos :aprovecharon un ‘periodo sostenido { 1977 = 1980 } de grandes restric

ciones por la via del encaje de las cuentas corrientes para encarecer definifiva
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mente las tasas de interés del crédifo ordinario. En esas condiciones, ios socie
dades andnimas, al tiempo que oumentaban su nivel de endevdamienfo en .una

forma radical en los afios setenta, fuvieron que aceptar mayores costos'en ese

endeudamiento y menores plazos .

Lo que lloma lo atencibn es que d pesar del continuo rechazo de los dirigentes
gremiales a las elevadas tasas de interés, los empresarios hayan acudido’ con
tanfo entusicsmo a los intermediarios financieros para elevar considerablemente

su nivel de endeudamiento, al tiempo que fenian unc generosa politica de repar

ticidn de dividendos, v gue llevabo o cabo cuantiosas inversiones financieras .

Si bien es explicable que los dividendos hubieran aumentado frente al valor fo
tal de ?as utilidades debido @ una equivocada disposicién del Codigo de Comer
cio que ;_l‘esvdel,u.’f-??()— c‘abrii‘gq a las empregqs a repf-lr'r.i-r mas. dél 50.% de las utilidades
y més del 70 % en los‘casés en que el total de las reservas superc el nivel del
ccpifci suscrifo , y poque las elevadas tasas de i.nf-erés obligaron a las ~empre
sas « aumem;or..su-s dividendos para evitar fa pérdida de valor de Ifns cxc:cione;.,

a lorque no se le buscoba generalmente expiibocién es por-fqﬁé las empresas,

se endeudaron mas allé de.-sus-necesidodes de inversién en planto y capital
fijo o' en inventarios. " Lo participocién dejllc'zn compra de capital fijo en el fo
tal de usos de fondos de sociedades anénimas .manufcxcfure\rcs pasd del 26.6 %

en 1974, al 23 % en 1979; en ese mismo periodo, el uso de fondos parc acumu

_lar inventarios pasé del 30,3 % al 21.0 %, y los usos financieros pascron de!

43.1 % al 56.9 % . 10/

Gk
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Al parecer , los usos de fondos de las empresas se desplazaron a financiar inver
siones y créditos, y menos a la adquisicidn de copital fijo e inventarios. Un

trabajo de la Superintendencia de Sociedades muestra cdmo la composicién de

pasé del 42 % en 1970 «l

activos no financieros dentro del total de activos

: |34 % en 1979. Fs posible que al tiempo que los representantes gremiales se ba

+fan contra el auge del sector financiero sus afiliados aprovecharon sifenciosa

mente los aparentes beneficios que les brindaba dicho auge .

En primer lugar ello se debié @ los efectos que sobre el costo de capital y sobre

.-el valor de las empresas produce la capacidad de endeudarse. Como ya se indi

cé,_ este problema, bien conocide en la literatura financiera, estd presente en
fodp la evolucién-hisf()r’ico de la estruci'u_rrcf_igqrjciera de las empresas en Colom
bia. Cuanao se liberalizé el crédito, a medicdés de!l decenio de los sefenta,
fas empresds cprove_chdron .[05 oportunidades de endeudarse porque el mercado
colombiano no le exigia premio por endéudomiento al precio de las acciones .
:Por c;frc parte, las empresas grandes gozaban ‘de los beneficios del crédito en

‘términos més ventajosos-que los del resto de la sociedad, lo que les crecba in

‘scentivos para obtener créditos con miras a reciclario hacia oiras actividades fi

Manufacturera Colombiana .-]983",";369. 13.

:10 /. SANDOVAL, Diego. Politica Econémica y .Finénc}acién de la Industria



L

<

®

Se ha visto como la participacién

-85

hancieras. Lo mismo sucedia en el.caso del endeudamiento externo . Las grandes

empresas colombianas que hoy tiénen este problema acudian gustosas al endeuda

miento externo en los afios posteriores o la bonanza cafetera, pues dicho endeu

damiento se obtenfa c tasas de interés efectivas, después de lo. conversién cam

biaria, que eran muy inferiores a las-de! mercado nacional. Cabic entonces la
nosibilidad de arbitrar entre los dos mercades con indudable sacrificio para el

arbifro . Estas condiciones estructurales del mercado de crédito inducian ol en

deudamiento , A ellas hay. que sumarles- el beneficio tributario que represento

endeudarse, si se compara con la alternativa de capitalizacién, especialmente

‘cuando el mercade no castiga el mayor riesgo de operacién que se deriva  del

endevdamiento. Pero no es suficiente que existan las condiciones propicias pa
ra el endeudamiento para hacer que se endeuden las empresas. Es necesario que.
existan oportunidades de invertir ,

de las inversiones en capital fijo de las em

il

- ' ‘ - e N y . ) ) ‘:
presos perib terreno en la composicidén de los usos de foridos de las empresas

al siempo que fo ganaban los de cardcter financiero y especulativo. Al parecer

esta fué ia solucién que se le presentd a las empresas para recircular los recur
sos que podian obtener fécilmente en el mercado del crédito, o tasas de interés-
fovorables, y reinvertirios nuevamente en el mercado finonciero; o como vere

mos enseguida, en la adquisicién de ofras empresas .

Desde 1981, se comenzd o hablar insistentemente del problema-existente en el
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mercado dé acciones que consistia en que el valor de una empresa medido por
el precio en la bolsa de sus acciones era inferior, y en algunos casos era muy
i‘nferior, al valor del patrimonio neto, Como los empresarios van muy adelante
de los investigadores, ya para enfonces habfcm ocurrido fodas los tomas de em
presas.subvaloradas que enl un caso especifico culminaron con los escéndalos de
I6s fondos de inversién de principios de esta década. " Los académicos han re
conocido éue este fendmeno correspondid al que describia James Tobin como -
una razén Q inferior a1, o sea que la rglocién enfré el -valor -del mercado de
las acciones y-el valor de reposicién del patrimonio nefo es inferior a la uni

dcd Il.. B /. o

Y en esas condiciones no tenia sentido crear nuevas empresas, ni invertir en bie

nes de capital, cuando se podia comprar por una fraccién de su valor, la capa.

" cidad instalada exisiente "

Estaban creadas las condicionés para la-proliferacién de conglomerados, tanto
desde el punto.deivista de la oferta de crédito,- como del de las oportunidades
para realizar inversiones financieras, en apariencia de altarentabilidad. Mu

chas empresas colombianas resolvieron crecer en la Gltima parte de los afos se

ESTREPQO, Juan Camilo. Inflacién, Financiamiento y Capitalizacién
Empresarial, Ensayos sobre Politica Econdmica, Diciembre., 1983.
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tenta, y en los primeros afios de esta década comprando participaciones en otras

empresas y no incrementundo su inversidon .

Lo malo fué que la conglomeracién no se llevé a cabo con recursos internos,
pues se repartian gener‘osomenfe la mayor parte de !as.—uﬁlidades como dividen
dos, sino que se mOnfélpe!igrosomehfe,sobre una estructura de crédifo en buena
parte de corto plazo, y, lo que es més grave, en moneda exiranjera, La capa
cidad de susbsistir de estos conglomerados dependia en buena medida de la con
‘tinuidad de sus fuentes de crédito, y de la capacidad interna de los empresas
pcrd generar los recursos.necesarios para pGgC}-r estos créditos é para sustifuirlos.

~ La recesidn econémi‘cc que hemos fenidq que soportar ha impedido la aufogenerc‘
cién de recursos . La crisis del sector.financiero ha debilitado a los bancos , ¥

ha puesto en peligro la continvidad de los créditos. Finalmente la devaluacion
acelerada de los Gltimos afios, y la incertidumbre cambiaria han hecho aumentar |

los costos de esa fuente de recursos, y han puesio en peligro su-disponibilidad

continvada. La fragilidad de fos conglomerados montados sobre el sistema de fi

nanciacién con fondos flotantes y los efectos indeseables que ellos tienen sobre

) la estabilidadieconémica son hechos que se habian visto venir desde hace algu

\ B L nos afios, pero que han pasado de ser una interesante especulacién tedrica a la

. ...realidad que debemos enfrentar en este momento .

Bl

A

En estas circunstancias, es natural que el sector privado yuelva su atencién ha

cia el mercado de acciones en busca de una panacea para resolver el problema
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creado por el excesivo endeudamiento de las sociedades andnimas, y esto es pre
cisameﬁte lo que ha sucedido desde 1982 hasta la fecha, el sector privado colom
biano ha decidido devolver el sentido del péndulo-que Iocléfé'del mercado bur
satil desde los afios c?ncue-n.fc. El gobierno ha adoptado medidas encaminadas

por el mismo sendero; se creé el Fondo de Cc:pimliz_ocic';h' _Empresclric:li, para-ayu
dar-a':los,empfesarios gue deseen reestructurar su mezcla .Financierﬁ a. esfirﬁular a

fos presuntos ahorradores. Por otra parte se ha adoptado procedimientos tributa

" rios propicios a'la apertura de- las sociedades anénimas, y finalmente, se le ha

dado mucho -impulso a la “:labor de-la Comisién de Valores, Estas medidas esfan:

orientadas-en la direccién correcta 'y pueden ayudar al empresario, pero vale
fa-pena evaluar las ‘condiciones del mercado de acciones en la actualidad para-

observar cudles-son las principales dificultades que se atraviesan en el .camino.

del sector empresarial para que este regrese nuevamente al mercado de valores ..

En primer fUgar, es vélido_preguntar si existe una demanda de acciones-. Proba

blemente existe una gran demanda .potencial; .pero también obstécules histdéricos

y financieros para que ellase-convierta en demanda efectiva. .Las-razones histd

“ricos son de fundamental importancia; la tradicién en ‘Colombia ha sido:que los

grupos dirigentes de accionistas que controlan las sociedades andnimas-las utili

cen para beneficio propio, extrayendo rentas diférenciales, y tratando el patri

monio.de los demés accionistas como simples recursos financieros sobre. los cua
les:es posible apalancar varias veces la propia inversién patrimonial. Esta cir

cunstancia causa un desequilibrio permanente en el mercado de acciones, pues
5



: | 89 | ABL

el valor de una accién no es el mismo pora el accionista del grupo dirigente
” - - - " - o ’ - -

que para el comin accionista del grupo dirigido ya que los beneficios que se

derivan de la propiedad son inferiores a los que se obtienen con el control ..

Mientras esta situacidn persista, lo més probable es que no se pueda desarroliar

.
- .

un mercado de acciones eficiente, pues el precio de las acciones oscilaria vio

ie_n-fomen’re entre el valor que tienen cuando se frafa de deferider el control de
la empresa, y el que tiene para las transacciones rutinarias entre los accionistas
normales. Por ofra parte, estos fampoco van a verse mo'i'i-vodos pare reulizqr‘r in
versiqnes en acciones, puesto que la experiencia mas reciente en ese mercado
ha sido negativa, c'iebido a Icg -opori'unidczd‘es que hon.fen ido los accionistas do
minantes para extraer beneficios diferenciales . Para remover este obstaculo 21[
desarrolio del mérccdo se cred la Comisién de Valores y aunque su gestion ini
;iul‘.fuvo conocidos fropiezos cuando traid de asumir la.defensa de los peguefios

chorradores, esta instifucidon ha despegado durante lo presente administracién ,

y ha orientado una buena parte de su esfuerzo a crear las condiciones para que

lo difusién de informacién en el mercado piblico de valores contribuya a dismi
. '

nuir la posibilidad de que los accionistas que cortrolan las empresas puedan ha
cer transferecnias a su favor, por ejemplo, adquiriendo.acciones en el mercado

por debajo de su valor para liquidar posteriormente activos de las-empresas, y

devolver al mercado las acciones de la empresa sin activos por él mismo precio,

LTl

como ha ocurrido en el pasado. El préximo paso que tendria que tomar la Comi

sidn de Valores y la Superintendencia de Sociedades, es promover reglamentos

a definicidén de con

que prohiban otros fipos de transferencia, que caen bajo |
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flictos de interés. Hasta el momento se ha dado un paso inferesante, pues con

j el objetivo de mejorar la informacién de las empresas @ sus accionistas se les ha
exigido informes sobre confratos y operaciones con los accionistas principales ,-

y con los administradores y directores. No se prohiben las operaciones que im

plican conflicto de interés, pero no se obliga a.las empresas a enunciarlos para

que los demés accionistas:conozcan las operaciones y las denuncién si es'néce

sario ,

(ID'frc situacién, que se interpone en el camino de la reconquista del ahorrador
para el mercado de acciones, es la pérdida de confian‘za del poblico en los ins
trumentos financieros del sector privado. En 1981 se decia con un opfimismo
que posteriormenfe contradijo los hechos; que‘cuando el mercado de acciones
r'epre,jsenfe una fuente de recursos de fomcf;c; comparable o la.de los recursos de

crédito se apreciar@ un mayor nivel de autocontrol por parte de los actores de

ese mercado, tal como ocurre con los mecanismos de captacién del sistema ban

g cario ", 12 /.
Crefamos enfonces que el sectorprivade colombiano no cometeria voluntaria-
- mente un intento de suicidio.como-fue poner un’sistema boncario o tambalear ,

y qué.la mejor manera de-confrolar el mercado de valores era hacerlo crecer pa

Q’Jos aconte

re qué su propic tamafo lo protegiera de los abusos potenciales. Per
cimientos han mostrado que la expectativa de racionalidad colectiva no-era

correcta. ¢ Cdmo vamos a hacerle creer a los ahorradores pequefios que se quie.
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, Ty
ren atraer a los mercados de acciones que esta vez si se les va a fratar con con
sideracién ? Esta no es solamente una labor de conviccién por parte de los em
presarios, sino que requiere la imposicién y aceptacion de un cédigol de buena
conducta y de rigurosa aplicacién por parte de las entidades piblicas y prive o

das responsables del control, especialmente por parte de los directivas de las-

bolsas de valores y de las sociedades anonimas .

Pero adicionalmente subsisten los problemas que han contribuido a deprimir la
oferta y la demanda de acciones en los Gltimos afios. Si bien los resultados del
6ltimo afo y las consecuencias de la recesién han moderado las expectativas
de inflacidn, las tasas de interés real contintan siendo- altas, y tienen influencia
.
negativa sobre los precios de las acciones ; y la recesion ha afectado en el mis
mo sentido estos precios. Es posible entonces que el.precio-de las acciones con
tinGe representando solamente una .'porcién de su valor, con lo cual se impide
que los empresarios utilicen esta fuente de.recursos, pues su costo es prohii;i.‘i'i
vo. Pora resolver este problema habria que.cambiar el sentido de las expectati
vas sobre la tasa de interés, de tal mc.lnérc que los.ahorradores ;perciban un futu
ro de tasos de inferés decrecientes, y habria.que crear.un clima de menor incer
tidumbre econémica, para que los ahorradores estén més dispuestos a abandonar
su preferencia por titulos financiefos a corto plazo o depbsitos a la vista para
tomar posiciones en activos-menos liquidos como.son las acciones. Pero mientras
esas circunstancias no se den y no se tomen las medidas necesarias para garanti’

zarle al ahorrador profeccion contra los posibles abusos a los que se presta la
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financiacién por acciones, no se puede ser muy opfimista, ni se puede esperar

que enireguen su dinero como rehén de la fortuna y de los avatares del estilo
financiero que ha sido predominante hasta fa fecha, que es el de 1o ausencia

de garanties para el pequefio chorrador .

—

Para concluir, deseamos llamar lo .atencidn sobre otro aspecto del mercado de
acciones que impide su.desarrollo en Colombia y orienta los recursos de los in
versionistas que gustan del riesgo o ofros mercados menos organizados, pero’

mas estimulantes; en elabanico que existe de acciones de sociedades andnimas

de

no hay ningna que estimule @ la.imaginacién o.que contenga la promeso
una-avenfura hacia el progreso econédmico, o hacia la riqueza. En su gran ma

yoria se frata de acciones de empresas-que tuvieron un posado brillante-cuando.

y

se-fusionaron en los afios 20.para ofrecerle al chorrador de entonces lo gque hoy

no puede ofrecer el conjunto de sociedades.anénimas establecidas, muchas de

las cuales se-debaten enire el peligro de bancarrota por falta de creatividad

de su admikistracién, o el de bancarrota porque nospueden competir més en los

mercados, ya que los.dejé atrés la historia. Este es-el principal conflicto del

mercado de acciones en Colombia, en el presente;.es un conflicto entre los-in

fereses-del ipasado -y los del futuro. A principios del.Siglo XX, ofrecer en Co

12 / HOMMES R. y SILVA G. La Soc1ed0d Anénima. Un drcgnos’rlco histd
rico. 1980, Esicheglc Economlcc y chncterc No. 50. pag. 13-12
Mayo-Junio 1980 .
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lsmbia las acciones de industrias delisiglo XIX como son los textiles era una in
novacién cautivante; ain en los afios cincuenta podia haber sido interesante pa
ra los chorradores erﬁborcdrse en una tenologia del Siglo XX, como es la siderir
gica de altos hornos, pero con todo-y eso, se tuvo que obligar -al piblico a dqr
los recursos de capital para crear a Paz del Rio. ¢ Quéiva o estimulor ahora.al
piblico para volver; invertir en.ese fipo de empresas, cuando en el mundo es
tén siendo reemplazadas con-una velocidad que no:permitiria imitar la lenta
acumulacién de capital en esfas fatitudes ? Los.chorradores que tienen imagi
nacién han volcado sus ahorros a las pequefias empresas y van a seguir arriesgan
do su capital en las miltiples hequeﬁas--ovenfurcs- que se crean todos los dias
con la eépercnchdfésclir adelante. Algunos de ellos lo harén, y serén idslque

reemplacen a los que hoy forman parte del establecimiento bursétil. Pero mien -

f I_ori

Y

tras'no se ofrescan ‘acciones de las sociedades del presente comé: son las
cultoras, por ejemplo; o de'los del futuro, como pueden ser sociedades agroin
dustriales, empresds de servicio, informética-y tecnologia, o -fabricantes de bie
nes'de capital; mientras no se les.abra lo puerta:del mercado de acciones:a los
medionos-eﬁpresdrios que no éuedcm dar el salfo recnolégico por“ﬁulfc de-recur
sos de capital, le| mer.cc:do de‘cc.ciones organizado permaneceré irremediable
mente casado con el posado y no tendré'porﬁbipccién'ven los.actividades indus
triales y. econémicas del futuro, que c‘uando ir;umpnn- le restarén répidamente
valor a fas ccc_i-ones.de tas cbrripc‘ﬁu’c:s que estén inscritas en las bolsas .

Pl

Ese es para concluir, el principal problema del Fondo de Capitalizacion Empre
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sarial; esté concebido para asistir a las empresas que ya pertenecen al pasado,
y no tienen mucho sentido en esas empresas solamente porque al liberar los fon .
dos que hoy pagan en intereses a terce;’c;s pueden ofr.ecer dividendos por algu
nos afios. Mientras tanto, las medianas empresas, .y las pequefias siguen atra

yendo la imaginacién y la esperanza, dos de los componeni‘es'principoles del

espiritu animal que mueve a los inversionistas. Para progresar, las beolsas:de va-::

lores tienen que atraer precisamente ;ese tipo de inversionista, pero para huc;er
fo necesitan ofrec_:‘er‘ acciones de empresds con papccidad de innovacidn, y em
presarios capaces de hacerlas crecer. Y estos empresarios, por g:iefinicién', o la
capacidad de crecer, no estén en indusirias a punfo de complefar su ciclo de
vida en Colombia, y que en el mundo lo c.omp[etcron hace afos. Hemos dado
la vuelta de 360 grados, las industrias que se comenzaron con las fusiones de
los cﬁ05'720 no inspiran entusiasmo como perspectiva de inversidn ni sirven parc
hccér revivir el mercado de acciones. Hay que promover nuevas fusiones de
empresas medicnas‘cm perspectivas; hay q;Jé meter al mercado las acci;)nes de
‘emprescsk familiares cerradas para perrﬁitirles crecer e insfifuéioncl‘izcrsg. Para
que esfo sea posible, ;e_.necesii'on bancos de inversién e infermed‘iari.os finan

cieros que estén dispuestos a promover y-a arriesgar, pero sobre fodo, se nece

sita que los empresas nuevas sobre las que-se puede-co‘nsfruirv-un futuro bursétil,
no lleguen a establecer a la sombra del Banco de la Repiblica, y al =0mpc|fo de
- -la proteccién, para irﬁpedir el progreso,:.pues entonces dentro.de 50 afios se es
taré discutiendo ofra vez lamanera de promover' un mercado de occiones en

Colombia y por ende el fortalecimiento del mercado de capitales .

10"



]

A08

3. EL AHORRO PERSONAL Y SU INCIDENCIA-
EN EL MERCADO DE CAPITALES -

Si partimos del hecho de que todas las inversiones en cucxlquierlpul's que aspire
a tener cada dia mayor independencia debe infen-i'ar por lo'menos de financiarse
con recursos propios y que estos recursos deben provigir inminentemente del

chorro familiar, mas concrefamente del ahorro personal que posteriormente van

a nutrir al mercado de capitales, de ahi que el chorro personal tenga gran inci

dencia en el mercado de capitales o

El concepto que se tenga de lo que es ahorro varia en general de los esquemas ted
ricos aplicados por cada investigador, o experiencia personal de aquellos indi
viduos que participan en los diversos mercados de ahorro o de inversion, o. que

creen chorrar por fuera de ellos. Para clgunos, la acumulacién de excedentes

de efectivo en cajas fuertes, o en lugares " seguros " puede constituir subjeti

vamente una forma de ahorro en cuanto les permita contar con recursos financie.

ros en un futuro. Esta perspectiva del ahorro es @ todas luces primitiva, princi

d

palmente porque las cantidodes asl congeladas no tendrén utilizacién por otros
1 G S

miembros de la comunidad y en consecuencic, no contribuirén al proceso del

crecimiento econdmico ni devengarén intereses, ni podrén llegar a valorizarse
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‘con eltiempo ni proteger o sus duefios contra el deterioro inflacionario ,” ade

- mbs de que los riesgos de pefdida de dichos dineros son mayores que los que se

lograrian al utilizar o un intermediario financiero institucional. Una modalidad
de no ahorro similar a la anterior constituye la adquisicién de divisas, fambién
I

para guardarias , o el acaparamiento de productos, el atesoramiento de oro, jo
yas y metaies preciosos, y otros. En todos ésfos casos existird un probable bene -
ficio para el chorrador, pero sus dineros no son productivos en manera algunc

r . P i r
ya que no financian ninguna octividad econdmica y simplemente recaudan lo

plusvalia que algunos segmentos del mercado estdn dispuestos o pagar por sus

articulos " chorrados ". Estas précticas no son socialmente deseables ni conve
. nientes para un pals, y muchas veces para los mismos individuos que participan

‘de ellas. Por ello se considera la trensferibilidad del ahorro come elemento esen.

cial para que &ste sea deseable en un sistema econbémico, puesto que en'elle ra

dica la posibilidod de la utilizacién del chorro para desarrollar la economia de

.
-un pois .

Las definiciones més estrictas de ahorro incorporan fodas una vinculocidn del
acto de ahorrar con el de consumir, y con los ing're'sos disponibles, sin vincular

lo necesaricmente can que apenas sea transferible . Asi, la concepcibén de los eco
nomistas ho sido la del ahorro como abstencién del gasto de consumo, posponiendo
éste y suscribiendo entre tonto un octivo monetario que simbolice el  valor .de
dicha absfencion . Esio definicion gene‘rﬂf nos permite incorporar el concepto

de chorro tanto al ya descrifo que es completamente improductivo desde el
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punto de vista de la generacion del desarrollo econé?nico, como el ahorro pfc
ductivo, o transferible, cuyo efecto sobre las variables objeto de lo gesfién' eco
némica es fundumental e imprescindible .

Indudablemente; el oho_r_ro -personal 'y .Fami[icr debe constituir, en cualquier
economia, el princ.ipoi nutriente del mercado de capitales, razdn por la cual
todos aquellos-paises que -hcn‘ esbozado e impldnfcdo una verdadera politica de
fomento ol ahorro nacional, le han oforgado gran prioridad y han establecido
mecanismos y alicientes adecuados para su desarrollo. .Es l6gico que sean las

unidades familiares las que posean los medios de produccién, si se quiere lo

.grar un orden social y econédmico equilibrado y equitativo .

Por diferentesfactores, especialmente a causa de la inflocién y de las tasas
progresivas de tributacién-para las personas nafurales, el chorro personal en
Colombia ha perdido importancia relativa y ha estade sujeto a fuertes oscilacio

nes durante -los Oltimos afios .

Esta pérdida relativa, del ahorro personal va a tener como resultado un estdnca
miento en el mercado de capitales, ya que no permitiré que éste cumpla con

sus funciones de principal ogente dinamizador de recursos a largo plazo -a o

actividad econdémica y productiva en -general

Es de gran trascendencic y de suma importancia el ahorro personal en el forta

A0
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lecimiento del mercado de cu_pitales, por consigt.;ienfe deben crearse en Colom
bia verddderos estimulos que incrementen lao capacidad de ahorro de todos aque
llos que lo pueden llevar o cabo. Por otro lado deben fijarse " garantias espe
ciales " para que los ahorradores no sientan desconfianza al entregar su dinero
a enfidades encargadas de coptar dichos recursos, fodo esto contribuiria sin

lugarr a dudas a conformar un mercado de copitales més sélido y consistente .
3.1 DISTRIBUCION DEL INGRESO Y SU IMPACTO EN EL AHORRO

En el campo del anélisis y la politica econémica es de suma imporfancia, de
Vpermcnenrte actualidad y de tanta rascendencia pora el desarrolio, la justicia
y la-estabilidad social el tema de ia inequitativa disfribu;ién del ingreso. Prac
ticamente ‘toda ‘administracién le ha dado una respuesia y ie ha fijado como
punto prioritario en su programa de gobierno . Sin-embargo, en pocos problemas
como en este los ofrecimientos y soluciones han legado-dificilmente a concre
tarse poniendo eh duda la ccpa'cidad del Estcdz';; para intervenir y-encavzar el

desarrollo .econédmico de nuesiro pais .

Es dificil encontrar en la historia econémica y politica de nuestro pafs un perio

do en el cual se haya pretendido impactar decididomente y en una direccion

particular la estructura de la distribucién del ingreso. En este sentido-gradualis
S ,

mo y continuismo son en realidad los términos que describen de manera més acer

tada y precisa el manejo dado a este problema durante el presente siglo . |
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Quizé el equilibrio hacia el que ha tenido la correlacion de fuerzas involucra

das en la pugna distributiva sea e reflejo de esta situacién. El equilibric tan

sofo ha sido afectado levemente por las situaciones particulares de la coyuntu

ra de cada momento .,

Desde finales de la década pasada, ic; caracteristica r'né's.sobrescxi'-ign te en mate
ria de distribucién de la renta, habia sido la creciente participacién de los in
gresos de lo clcs'e frcboiod_ord en el ingreso nacional total. Resulta paraddjice
que aln después de 1980, en medio de uno de las crisis nl'lic"xs severas y prolonga
dos que se hayan regisirado en nuesiro pais, fuera pr‘-ecisomeh‘re aquel grupo so
cial con menores probabilidades de salir beneficiado de la pugna disiributiva ,

el que se asegura-una mayer porcién de la renta nacional .

En efecto, la participacién de la remuneracién al trobajo en el producfo inter
no bruto gand 3.4 puntos porcentuales en el periodo 1978 - 1982 conirastando

marcadamente con'la relativa estabilidad que se-habia registrado afios atrés .

Desde 1975, los precios de los _bienesr‘de consumo halbijan fn-icicdo' ung intermi
fen fe.escolcda alcista. Esta tendencia se vié reforzada en I6s dos primeros afos
de la presente década, perfodo durante el cual el inéremento. promedio del in
dice de precios al cc;nsumidor, estubo c-érccno al 25 % anual. Lo inestabilidad
creciente de estos precios y su tendencia permanente al alza, integraron dentro

de los acuerdos salaridles, las expectativas inflacionarias. La tijacién del salo
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rio nominal, pactada entre trabajadores ( sindicatos ) y gobierno bajo iguales
consideraciones y criterios, termind institucionalizando dichu préctica. De es
ta manera los acuerdos sobre el salario minimo sefialaban la pauta a seguir a
la mayoria de los acuerdos salariales directos entre trabajadores y patronos .
Sin embargo, es importante anotar .que la creciente importancio que dentro éel
ingreso nacional venian cd;{uiriendo fos ingresos asalariados, no fue Onicamen
- te el resultado del acelerado ritmo de crecimiento de los-salarios nominales .
Durante los primeros afios dé la presente déc‘cxdc:, se hizo evidente que buena
parte de las-empresas.y esfcb!ec'imientos productivos, habian perdido écpmcidcd
de contrarrestar los incrementos en los costos salariales medianfe incrementos
de los precios de los Eienes producidos .
Durante los dos primeros.afios de la administracién Betancourt lo sucedido en
-maferic: de distribucién del ingreso entre capitalistas y asalariados, no puede
ser atribuido en su totalidad .o las disposiciones e insirumentos de politica eco
némica cdoprc;:lu, ni a lineamientos generales que lo inspiraron. Sin duda al"
gﬁna, fue determinante el comportam iento de variables-sobre las -cuales se pu
do ejercer poco o nulo manejo discrecional. Es-el.caso del indice de precios

al consumidor y detrés de él;'de la oferta agricola.

'."'-

El gobierno pretendio armonizar en su politica salarial fas metas de estabilidad,

crecimiento y equidad que habian sido propuestas en el plan de desarrolio
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{ Cambio con Equi.dcd ). El instrumento clave para alcanzar este c.abjeﬁvc era
la polftica de concertacién. Esta politica aseguraria incrementos del salario
minimo ccordes con la intencién de expansién y recanalizacién de la demanda
inferna, pero asu vez, evitarfa crecimientos desorbitantes en los salarios no

minales que pudieran - desencadenar en'la economia una espiral inflacionaria .

El resultado final fue el incremento del salario minime en-niveles muy semejan
tes-a los observados.en |os afos inmediateamente.anteriores. Gracios, al favora
ble comportamiento de los-precios al consumidor este incrementfo en teérminos
nominales se tradujo en mayores salarios reales. Efecfivamente en 1983 el in
dice de precios al consumidor desaceleré considerablemente su ritmo de creci
miento, lo que permitié un incremento del salario minimo real del orden del

8 % .

En 1984, la intencién de utilizar mejoras en los salarios reales como mecanis
mo reactivador, se hizo. més evidente. Ef gobierno permitié incrementos del

salariozminimo é puntos -por encima de 1o quehabia sido el incremento-de pre
cios el afio inmediatamente anterior. De esta manera, y gracias de nvevo al

buen comportamiento de preciosy oferta de alimentos, etisalario minimo ‘io

grd incrementarse en un 3 % en términos reales este afo .

i

El incremento ‘del Poder Adguisitivo del salario, tanto del minimo: como.del

promedio industrial, repercutié en la distribucion del ingreso de dos maneras ;
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por un lado, disminuyé las enormes presiones que sobre los salarios nominales
hab:’gn surgido en momentos de aguda inflacién. Por otro lado los mayores ni
veles de salario real, aunado a la politica de proteccién de la produccion na
cional, propiciaron el incremento y la reorientacién de la demanda interna,
restifuyendo de esta manera-a las empresas y establecimientos productivos, - la
capacidad perdida afios atrés de asimilar costos y reajustar precios. Esto Olfi
mo fue particularmente cierto para 1984, cuando los precios industriales en re

lacién con el salario promedio industrial se mantuvieron practicamente inmodi

ficados. En afios anteriores los precios-industriales habfan perdido considerabie

terreno frenfe o los salarios'y demés precios de la economia .

A pesar del resultado positivo que en materia de crecimiento y de distribucién
del ingreso arrojé el programa mocro econdmico de reactivacién, éste no logré
impactar significativamente las. fendencias adversas que desde finales del 81

venian manifesténdose en las tasas de desempleo. En-1982, los tasas-de desem

plec alcanzaron un nivel del 9.1 % y ya para 1984 -éstas se habian colocado a

niveles superiores del 13 %.

El terreno que habian ganado los ingresos de los trabajadores ocupados en el in
éreso nacional se convirtié asi, a réiz del. creciente desempleo, en una menor
pos-ibiiidcd de participar en el -reparfo del producto de una creciente masa de
poblacién econémiccmeﬁ'e activa, Es claro, que los indicadores clasicos de

distribucién de la renta entre el trabojo y el capital han ocultado este fenémeno.
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Adn més, este alcance limitado de los indicadores los hace también incapaces
de registrar lo que sucede, inclusive con la reparticién del ingreso al interior

mismo de los trabajadores ocupados .

Desde mediados de la década del setenta, é igualmente durante los primeros
oﬁog de la década del ocher;n’rc, el incremento de los ingresos nominales y rea
les de la masa trabajadora, fue en realidad. el resultado de comportamientos
dispares de las diferentes co‘r_eé;orfos-de remuneraciéns-El salario minimo habia
ganado terreno frente a los demés tipos de salario y al menos durante los afos

posteriores al 82, respecto de los ingresos promedio de los cuenta propia .

Este mayor crecimiento de los ingresos bajos y medios determind uﬁc redistribu.
cién de la masa salarial.en favor de-lo;s éue percibian ingres;ﬁs cercanos Qi sa
lario minimo. La disminucién en el grado de conceni_'rccié‘n en que se fradujo
lo anterior, afecté tanto a los trabajadores asalariados como a los independien

tes y se reflejé en la caida de los Tndices de concentracion .

Sin duda alguna, estos resulfcdbs-_pueden ser esgrimidos por la autoridad econd
mica como conquistas importantes en materia de equidad y iusficic': social. Sin
embargo un analisis un poco més detali.cdo de la esiructura de la distribucién
del ingreso tanto dg.los asalariades como por cuenta propia permite derivar con
clusionés diferentes respecto a la anurcleéu.del cambio opel"ado, de las que sé

derivan de la simple observacién de los ingresos promedios y de los indices de

concentracién .
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La porticipacién de asalariados que recibfan ingresos enfre 1 - 2 salarios mini
mos se incrementé paulatinamente desde 1981, por el contrario, aquelios grupos
con ingresos superiores a cuatro salarios minimos perdieron importancio frente

al total de asaloriados ocupados. Igual sifuacién enfrentaron los grupos que ga

naban menos de un salario minimo .

La mayor cuota en el desempleo la aporté preciscmeﬁ te aquel sector de los .asa
lariados con altos niveles de ingreso. Es la gran indusiria la que expliéc en un
mayor grado la caida en el empleo total del sector manufacturero, durcnfe' 1980
y 1983, es ella igualmente o que estd en -ccpocidcd de ofrecer salarios més al
tos del sector, Por ofra parte, es probable que cque!lols sectores en los cuales

se ofrecen niveles medios de salarios, 1 - 4 salarios, no vieran afectados duran

te-la recesién sus niveles de empleo. Los grupes medios de salarios manfienen

-asf sus tosas de empleo y aumenfan su participacién. Tampoco se puede descar

tar la boja preductividod que impiden alos empresarias conceder incrementos
en los salarios nominales, esto es particularmente valido para aquelles sectores
que pagan salarios relativamenfe altos. Por Gltimo, es importanie registrar el

papel que pudo h_ober desempefiado la caida de las tasas de empleo universitario

como sus niveles de ingreso real .

El comportamiento de los indicadéres de concentracién no fue, pues Onica y ex

»}'

clusivamente el resultado del mayor crecimiento de los'salarios bajos, frente o

los salarios medios y altos, Aungue es muy dificil precisar con exactitud su im
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pocto, es claro que buena parte del fenémeno lo explica la mayor contribucién

en el desempleo asalariado de los grupos de altos ingresos .

Indiscutiblemente en Colombia pocas han sido las intenciones de los gobernan
tes de turno para crec.xr verdaderas politicas de distribucién del ingreso y por lo
fanto cumentar la capacidad de ahorro y mejorar sustancialmente el nivel  de
vida de un amplio nocleo de la poblacién. Es 16gico manifestar que es de gran
impacto en el volumen total de chorro del pais una verdadera y equitativa dis
tribucién del ingreso,de esta manera el chorro transferible podré cumplir a Cﬂbfl .
lidad con su funcién social de financiador o gran escala de la inversién produc
tiva del pois, pero en la mediaa gue lariqueza siga concenfréndose en una por
cién reducid§ de la poblacién tal como ha ocurrido y esté ocurriendo en Co

L _ lombia en défrimen'}o-dé'-‘i..:n gran nimero de la poblacién, no puede hcblcrs;? de

i ' ' equitativa disiribucién del ingreso .

. Nuestro pais sometido a diversos; programas por los distintos gobernantes, es el
c‘:oso del Programa de Ajuste implcnfcmd;: en la Adminisfro.cién Betancourt que
consolidé el papel que desempenié la devaluacién real del tipo de cambio en
la estructura de la disfribucié.;1 del ingreso durante 1982 - 1984, Las tronsfe

rencias de ingresos en favor de los sectores exportadores se reforzaron. Dentro

. del mismo sector hubo grupos més favorecidos que otros. Fue el caso del sector

| cafeters, que ademés de la devaluacién percibié a su favor el aumento en el

precio interno del grano y de las cuotas de exportacién. Elf programa de ajuste
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generd transferencia de ingresos enfre los sectores productives en favor de los
exportadores, en especial los de manufacturas y cafeferos, de &sta manera se

- favorecia el incremento de la tasa de ahorro de la economia, al dirigir hacia

grupos con alta propensién a ahorro buena parte de los ingresos. Sin embargo

si los usalariados se vieron perjudicados, fo fueron mucho mas los productores

o . nacionales que abastecen el mercado interno, lo cual acentta.mucho més la-

conceniracién de lo propiedad y la riqueza en pocas'manos, y lo cual-nos de
muestra que las politicas y programas de distribucién de ingreso en Colombia
se han-hecho casi siempre con el @nimo de favorecer a determinados grupos ..
4
Las-politicas de distribucién dé ingreso deben ir siempre de manos con polTti

cas-agresivas de crecimiento y generacién de empleo. Crecimienfo y disiribu

r'
.
X

- -¢ién del-ingreso en nuesiro pais.no pueden ser politicas alternatives .

La redistribucién del ingreso debe ser integral, es decir todos los sectores que
entran en el proceéso productivo deben tener justa participaciénen el reparto del
T ingreso nacional. Esto permitirfa por un lado aumentar los tasas de ahorro, de la

; : economia en una forma-global, por otfoladoy en forma légica el proceso

ahorro - inversién se verfa favorecido en unaforma amplia y asi el mercado de.

capitales se fortaleceria de una manera tal que le permitiria cumplir:con una de

sus funciones primordidlés; como es-la de financiar- en -un-largo plazo las-inver

i

siones necesarias para asf lograr un répidé crecimiento econdmico expresado en

un mejor bienestar para un emplio nicleo de la poblacién més necesitada y de

%
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primida. Pero pretender que la distribucién del ingreso en Colombia se siga ha

ciendo tal y como se hoce en la actualidad, en forma injusta e inequitativa ,
\ §

seria esperanzarngs a una especie de redisiribucién de la miseria, en detrimen

to de un gron nimero de lo poblacién, marcando y acentuando adn més los pro

blemas sociales en nuestro pais .
3.2 INFLACION Vrs AHORRO -

El ahorro en cualquier sistema econdémico debe constituirse en-el vehiculo indis
pensable para lograr una mejor formacién bruta de capifal. El acelerado creci
miento del proceso inflacionario sin lugar @ dudos debilita lo capacidad de

ahorro .

La inflacién o aumento persistente y generalizado en el nivel de precios reper
cute directamente sobre los ingresos de las personas, pues en la medida que lo

pérdida del poder adquisitivo del dinero aumente, - aguella parte del ingreso no

destinado al consumo serd mucho menor lo cual ocasionaria un detrimento en el

'volumen total de chorro interno. Por otra parte, una elevacidn excesiva de los .

precios traerio moltiples problemas los cuales-repercutirian en forma negativa
sobre la copacidad del pueblo colombiano para generar cada vez més un cre
ciente nivel de ahorro. Por un lado la gente pierde confianzo en el dinero, de

bido.al cada vez menor valor de éste, se muestran mucho menos predispuestos |

al ahorro. Ademés, puede mostrarse propensos @ aumentar su consumeo, ya que
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estarian conscientes de que el dinero valdré menos en el futuro. El descenso

del ahorro frena las inversiones las cuales son indispensables para alcanzar un

rapido desarrcllo econémico .

Entonces es correcto manifestar que la-inflacién es un fendmeno de graves con
secuencias. Se ha llegado a decir incluso que la Enfloc?én es como un clncer
que erosiona progresivamente el tejido soc:u!, econdmico y pohhco de un pais,

hasta “egqr adestruirlo. En parte es por ello por lo que, en paises de fradicién

~democrética, la inflacidn-suele ser uno de los puntos més controvertidos durante

los periodos electorales, y por Io que practicomente todos los candidatos prome

fen atacarla y reducirla .

En’ Colombia el proceso histérico nos ha demostrado que e} ritmo de crecimien
to del flogelo inflacionario desde comienzos de la década del setenta hasta hoy, -
se ha mantenido, lo cual ha repercutido notablemente en lo.baja capacidad
rectl de cxhorro de nuestro pais.. ﬁFs por eso que los diferentes politicas implanta.

’ ) ™
das por los diversos gobiernos encaminadas a-con trarrestar- lainflacién. han sido
deficientes ya que los resultados de los: Fndices inflacionarios no son muy hala

gadores, ni para los disefiadores de tales politicas. E] proceso inflacionario le

ha ganado siempre la partida a-tales politicas; lo cual nos lleva o manifestar que

-en la medida que éste flagelo siga aumen tando, las posibilidades de ahorro  del

pueblo colombiano seréd mucho.menor, ‘lo cual conlleve o una descapitalizacién

y @ un aumenfo en'los indices de endeudomiento de las principales empresas del

pais..
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La inflacién es indudablemente el enemige nomero uno del uhorr‘o, en la medi
da que se siga perdiendo poder cdq.uvisi’rivo del dinero, la propensién al ahorro
disminuiré, de esta manera el mer’cdd§ financiero dispondré Ade'menos recursos
para canalizarlo hacia uquelios_ actividades que veyan en pro del desorrollq eco
némico y social del pafs .

En [a médidc que en un pals como el nuesiro donde no se creen verdaderas polf
ticas de fomento al ahorro ‘pelr-SOncl, el mercado de.capitales se veria frenado
en el cu.-mp!imienfo'dé sus-fuﬁc:iof:es primordiales, encaminadas a lograr un ré
pidé 'y sostenido crecimiento econdmico, en beneficio de un amplio nicleo de
nuestra poblacién. . Ya que corﬁo hemos planteado, todo sano proceso de creci

miento econdmico debe lograrse medionte recursos propios y estos provienen en

" su mayoria dél-ahorro personal, el-cual debe convertirse en.el motor esencial ,

para lograr que nuestro mercado de capitales se desarrolle .

3.3 PARTICIPACION DEL° AHORRO PERSONAL EN EL-MERCADO.DE:CA
PITALES : i

Quuizés el mejor indicador-sobre el dhorro personal -en una economia lo represen
te la llamada " cuota de ahorro ", . lo. cual.expresa anualmente las-sumas chorra

das por el sector familior en relacién con su ingreso disponible, .es decir, neto
B - ' - ) ] ?i‘
de impuestos y transferencias al gobiernd .

-
5
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La evolucién histérica de la cuota &e ahorro personal en Colémbig, la cual de
nota una tendencia decreciente, - aunque con una inferesante recuperacién du’
ranfe los Gltimos afios . Tal situacién se deba, en bruerrxa parte o las defic?e;wcios
metoaolégicqs de nuesiras Cuenfcs,Nccfonales. NQ obstan i'*e, si recurrimos @
las comf:orqciones internacionales podemos-detectar que el ahorro personal, co
mo magnitud relativa, ﬁe_n-elm‘uy poca importancia en nuestra ecopomfc. En
efecto, dicha cuotarasciende a un 24.9 % en Japén, .17.3 % en Fronciaq,

15.2 % en Alemania Occidental, 14,1% en la Gren Bretafia y en un 10.3 %

en los Estados Unidos, mientras que en Colombia el promedio histérico es de

apenas 5.6 % .

Esta debilidad del chorro nacional se refléja también en las estadisticas sobre

la financiacién de’la formacién bruta de capital,en-la mayoria. de:los paises

Pu

“indusitiales, el ahorro de las unidades familiares representa mas del 50 % del

ohorro naciondl. mientras-que en- Colcmbm el fue de 35.1 % en el afio-de
]970 en el .afio 1976 cicanzé un nivel dél 45,1 %, en -1980 participé en un

47. 2% ci!srnmuye“:do de una.manera notable en :1982 con una participacion

del 39.4 % ( ver Toblo 8.

Lo-égico y social en-cualquier sistema econdmico es ‘que. gran parte de las ‘in

versiones sean financiadas a trovés del ‘ahorro de las unidades domésticas. Mien

tras que en el afio de 1950, por ejemplo, el 60 % de las inversiones netas fué ;

financiade en Colombic mediante el chorro personal, dicha cifra disminuys o
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un 26.7 % durante el perfodo 1970 - 1974 , del 28.5 % durante el periodo de

. .

1975 --1979, decayendo de una manera significativa nuevamente durante el

periodo 1980 - 1982, llegondo a s;ifﬁorse en un 23.5 % ( ver Tabla 9). Como

se puede observar, la participacion del ahorro personal en el financiamiento

de la-inversién productiva del pais. ha perdido importancia relativa, lo cual | -

es preocupan te ya que como lo hemos manifestado la forma més sana de cénse

guir un crecimiento econdmico es mediante la utilizacidn eficiente de los re

cursos.internos de un pafs y sobr_e fodo"'si estos rééursos-provienen'-en sU mayo -

ria del sector familia . |

La COI’]CiE‘I‘lCiC-J desper.—fudc:_por los simposios sobre mercados de capital,. que se

han llevado a-cabo en nuestro pais, indiscutiblemente tendria influencia para

' - L ﬂ o R : o s s .

* ~ larecuperacién del chorro personal y de'~esfa-m:qn<e‘rd aumentar su participacion
en el mercado de capitales, pero o nuesiro iuic‘:'io todavia no_'exi'si.’e un-c verda

-dera politica que fomente al ahorro personal -,

Es cierto que la promulgocién de-dos leyes-sobre el Nemado " Alivio Tributario
ha establecido mecanismos ‘compensatoriospara.las:repercusiones negativas que

genera la inflacién.sobre el presupuesto de-ahorro de tas-unidades domésticas ,-

@

pero quizds dichas medidas sean -todavid:muy poco eficientes, por la:ssencilla
razén de que se conservé la * filosofia de :la reforma-tributaria de. 974, segin
- la cual los mecanismos de los descuen tos tributarios.representan magnitudes de

crecientes a medida que se incrementa la renta gravable, de'ig[‘mgm?‘m e
S o ARTAGENA \!
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TABLA 8. Financiacién de la Formacién de Capital en el Pais 1970 - 1982

~ AHORRO 1970 ”19%2 1974 1976 1978 1980 1982
Instituciones o .
Financieras 4.7 4.4 6.3 . 6.2 7.3 10.8 7.6
Adminisfracién
Piblica - 14,0 8.0 12.6 - 30.6 30.9 16.4 3.2
Sociedades no .
Financieras S 26.9  28.1 25.7 25.7 26.6 24,6 25.1
Hogares © * " ' 35,17 48.7 - 43.3 451 .49.0  47.2 3%.4

Excedente ( - )
Déficit de 12 Na ' ‘ :
cién ( +) C19.3 10.8 12,1 (8.4) (11.8) (2.7) 24.7

FU_EN TE : Comisién Nacional de valores. Formacion de Capital, productividad -

1

de desarrolio industrial . Boletin Mensual, 1984. .
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TABLA ?.. Distribucién Porcentual de la inversién Fija a Precios Corrientes

CONCEPTO

1975-79

1980-82

Sociedades y cuasisociedades no

“Financieras

Administracidn Piblica

Hogares

Entidades Financieras

50.3
22,5
23.5

3.7

TOTAL

100.0

FUENTE : Comisién Nacional de Valores. Formacién de Capital, -productivi

dad y desarrollo industrial., Boletin Mensual , 1984 ,
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aunque se recjusten fodas las cifras absolutas en la misma proporcién en que
se desveoloriza la moneda, nunca se obtendrd un sistema tributario equitativo
y los contribuyentes se desplazarén todos los-afios a escalas de tributacién pro

gresivas mas alttas, sin que sus ingresos reales después de impuestos se manten

gan por lo menos constantes

En la medida en que no se creen en Colombia verdaderas politicas de fomento
al ahorro personal, -y se siga castigando tal como se hace en la actualidad su
parficipacién en el mercado de recursos a largo plazo de la actividad econdmi

ca seré insignificanfe, y con tendencias.decrecientes .

At
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4,  TASAS DE INTERES EN EL MERCADO
DE CAPITALES

En términos generales, se puede ofirmar que las tasas de interés en Colombia
no resultan del libre juego de la Oferta 'y de la Demanda por dinero y por
otros activos finaneieros.’ Siempre ha existido una intervencién del Esfado ,

mds o menos aceniuada en el sefialamiento directo o indirecto, de las tasas de

intergs

En -ios afios 30's se rebajo por Decreto-de Estado de Sitio la tasa de interés

de las deudas, para hacer frente a fa gran -depresion, Posteriormente , la inter
vencion del Estado se ha agudizade a través del establecimiento de numerosas
fasas para ahorro y préstamo, Onicas o méximas, mediante regimenes de inver

siones forzosas y de porcentajes requeridos de cartera de fomento, ¥ por la

via de subsidios, en la forma de exenciones tributarias:o.de redescuentos del

Banco de la RepGblica .

La intervencién del Estado en materia de tasas de interés ha buscado en ocasio

- . - . W .y . . . - .
nes limitarfas y en otras influir sobré la.distribucién. de los recursos financieros .
En fo limitacién de los tasas de interés se ha visto un interés social y se hacon

siderado que el fomento de determinadas actividades depende de un baje nivel

de las mismas .
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En los préstamos ha habido modificaciones de las tasas de interés.para casos

116

Pero la inoperu;cic del mercado para lé formacién de las tasos de interés no
ha obedéc?do solamente a la accidn estatal . Desde dﬁos afras se establecié

la norma de que las tasas de interés sobre ahorros y sobre depé’nsifds a término
deberian ser el resultado de acuerdos interbancarios, aprobados por la Super
intendencia Bancaria, kuego, los fondos de invers;ién presionaron al alza de

cotizacién de las acciones de fa bolsa, dentro de un mercado reducido e im

perfecto .

Una de las principales caracteristicas de las tasas de interés-en Colombia es

su gran variedad y dispersién ; Algunas medidas han buscado disminuir Ia gran

distancia que :media.entre las varias fasas de interés. En materia de ahorro

se han aumentado la tasa nominal de fas cédulas hipotecarias, de los bonos

de desarrollo ‘econémico, de los certificados de depésito a: términozy de  los ..

depésitos de ahorro .

muy especificos, como el fondo para dinversiones privadas y el fondo financie

ro industrial .,

'Dichas medidas, sin embargo, hanssido parciales y generalmente insuficientes

N

para colmar la brecha. Ademés, no siempre se ha avanzado-en el sentido de

reducir-el nimero de las tasas de interés y de acortar su distancia .
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La multiplicidad y distancia de las tasas ’de interés es consecuencia natural de

la fijacién de gran ndmero de ellas por el Estado, generalmente sin un andlisis
glebal, ni un estudio deten:ido, sino con criterio coyuntural y casuistico .

También han influido las exenciones tributarias, que incrementan la tasa com .

parable de rendimientos de algunos activos financieros y que, -ademés, varian

.seglnzel-nivel de wributacién en. que se encuenire cada tenedor. Finalmente ,

ha contribuido el redescuento, con su multiplicidad de tusas y porcentajes .

Ei gran nimero y diferencia de las tasas de interés ‘produce efecfos muy impor

tantes: sobre la-distribucién de los recursos financieros, y.por ende, sobre . la

~ estructura de la produccién, favoreciendo a deferminados sectores, en detri

mento de otros. No es claro que este sistema de asignacién de recursos, hecho

-

unilateraimente por el Estado, sea mejor que el que podria-resultar de la. ac ..

cidn del mercado, con una necesaria, pero no excesiva, intervencién - del

Estado .

Ofro defecto de- esta situacién es su repercusion negafiva sobre la distribucién

del ingréso, ya que lds tasas menores de inferés precisamente corresponden - a -
las formas .de ahorro més utilizadas por gentes de menores ingresos,-en fanto

que las més elevadas beneficion a quienes.perciben ingresds superiores. -Por
ofro lado, la multiplicidad y distancia de ‘las itasas de.interés-propicia opera - -

ciones especulativas a través de préstamos que se obtienen a bajos intereses

y se colocan luege o tasas mayores , .-
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Oi’rc‘caroci‘e.rl'sficc del sistema de tasas de inferés en Colombia es su falta de
ﬂexibili.dcd. Las tasas f{icdus por el Estado no se revi;on periédic?menfe, te
niendo en cuenfa las variociones de la econom'fc interna y de Ic'silfuccién in
ternacional. Es conocido el hecho de que, normalmente, la respuesta del Es
tado a los cambios de situacién es lenta. A ello se suman, en el caso colqm
biano, restricciones de carGeter politico e institucional, Existe la opiniér_w ge
neralizada de qrue un aumento de las fasas de interés afecta el nivel general
de precios, y desestimula la produccién de los sectores subsidiados. Al mismo
tiempo, el régimen de inversiones forzosas, en pupelés de bajo re.ndim?‘ento ,

dificulta el manejo de las tasas de interés sobre ahorro

Al lado de la poca flexibilidad originada por la fijacién del Estado, de lds
tasas de interés, se encuentra la inflexibilidad originada en el mantenimiento

de cotizaciones rigidas para muchos papeles de renta fija .

Para dar mayor flexibilidad a las fasas de interés, nos parece preferible per

mitir que respondan mds esponféneamente al mercado, disminuyendo el néme
ro de tasas sefalados por el Estado y permitiendo que la cotizacién de los pa
peles de renta fijo oscile, dentro de margenes razonables. Adem&s, es impor

tante que el Gobierno haga una revisién periédica de las tasas de interés - fi

‘jadas por él, tal como se ha,venido presentando durante los Gltimos tiempos .

La bojo tasa de interés que caracterizd o muchas formas de ahorro y préstamo

ABA



o

119

antes de la Reforma de 1974 produjo efectos inconvenientes . Es posible que

niveles demasiados bajos de interés, especialmente si son negativos, desesti
. X . "

mulen el ahorro. Ademés, como las tasas inferiores corresponden a formas de

- ~

ahorro generalmente utilizadas por gente de menores ingresos, como los depd

sitos de chorro, se agrava la mala distribucién del ingreso .

En materia de préstamos, las bajas tasas de interés propician una estructura
econdmica capifal - intensiva, a nivel general y a nivel de empresas, lo cual
resulta contradictorio y nocivo, ya que en el pais el capital es recurso escaso

y el trabajo es abundante . - . ,

Las tasas artificialmente bajas para los préstamos bancarios estimulan lo de

manda por crédifo,-dificultando el manejo-monetario y favoreciendo a quie

nes tienen ‘mayor acceso al crédito de-los bancos, por mantenér mayores de
- pbsitos o -efectuar més operaciones de cambic exterior, colocando en desven
taja o los pequeiios prestatarios, También aqui se presenta un efecto regresi

vo sobre ‘la distribucién del ingreso ..

Lo disponibilidad de recursos de crédito bancario a bajo 'co__s.toq‘ouede dar fugar
a cuantiosas utilidades, mediante la-simple inversién de dichosirecursos obte
nidos -en activos de olto;_l"e‘_hdimiento, sin que medig capacidad empresarial ,-
trabajo, ni organizacién, sino la simple posibilidad de acceso ci crédito rbc:n‘

cario; Esta situacién da lugar a fransferencias de recursos de crédito  hacio
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sectores distintos de aquellos a los cuales deben orientarse y pueden -ocasionar

descapitalizacién de éstos .

Dadas Ias restricciones institucionales, es exfremadamente dificil estimar cudl
- podria ser-una tasa de interés de equilibrio. Existen sin embargq, aigunos in
diccdoreS’QUé pueden contribuir a aclarar el problema, al menos parcialmente,
tal es el caso de los bonos de -algunas empresas indusiriales,  los ahorros del |
mercado extrabancario que man fieﬁén una cotizacion estable. El control de
la tase de interés institucional por medio de procedimientfos directos estimula
la formacién »d_ei mercado extrabancario con una .rcsﬁ d;:_z..ini'erés iguakiorsupe
rior aia de Equilibri‘o Competitivo ..

Las Baic’stf’osos’d;e interés ‘en-el:mercado -“fnsfifucionol':"‘fomeni;an el crecilm-ien’ro :
del mercc&dexh‘abuncario, el cual préseni‘c, -entre ofros, esfos inconvenien
tes; eiev;:a la.tasa de interés por ‘encima de su_nivel de equiiibr'ic., desestimu
lando la '-ih'versién y pr;aéionundo ‘costos y precios, ,dzir"icu:l ta-el ‘encavzamiento
de los recursos financieros hacia los fines que’se c0nsi;ieren-prioritorios :parg
la-economia .ncE:io-nci, propicion&iop-a:vecés,-operaciones-especulativos, por
“otro lgdo, dis;minuye las posibilidades de un-adecuado .mdneio-md‘nei‘orio, por

parfe de las .autoridades del ‘Tamo,-

"En consecuencia, desde el punto de vista .econdmico-es por lo'menos dudosa -

la conveniencia de tasas de interés para préstamos inferiores al nivel de equi



librio, es decir, subsidiadas. Ellas so!ume_nfe"se justificarén en cosos especia

les, por claros motivos de orden social, como la dotacién de vivienda popu

lar.

Otra caracteristica de las fasas de inferés en Colc_:mbio es el tradicional em
" pleo de subsidios. Lus‘ tasas Jsobre chorros estén frecuentemente subsidiadas @
hévés' de exenciones tributarias, para ‘elevar--su,féndimienfo y por considerar
qu’e la ausenci;:l de fributacién constituye un atractivo borq el ahorrador. Ast
se ha procurado compensar el bcjb_ainrerés-hominul de c':ll.gunos activos finan
cieros; dar venfc]cj a los papeles oficiales y a las cédulas Bipofecorias ; satis

facer solicitudes del sector privado, especialmente-en épocas de dificultad

para el mercado bursétil, y en fin, influir sobre Ja asignacion-de los recursos

financieros .

El sistemc de exenciones se juzga inconveniente. En:primer lugar, ofecta el

: equilibrio presupuestal y mermala participacién.del. Estado -en el chorro “inter
no como consecuencia de la reduccion de sus ingresos’corrientes. No solamen

te las exenciones constitfuyen una pesada carga fiscal. Tienen:el defecto-de

no ser exactamente cuantificables y de no aparecer:en el presupuesto.nacional,
srazones por:las cuales la opinién pGblica, el-Congreso-Nacional y-el propio
~ ZEjecutivo carecen de suficientes-elementos de juicio para valorar su costo y
. .1‘2.- *

--para apreciar su beneficio econdmico y social, Ademés, su carécter de gosto

invisible conduce con frecuencia a que el Estado sea prédigo en-ellas, y a que
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los distintos sectores, aboguen por su oforgamienfo, sin reparar en el impacto
fiscal .

Desde el punto de vista de distribucién del ingreso, las exenciones tienen un
perjudicial efecto negativo, porque benefician més a los contribuyentes . con
altas escalas de fr?bu‘rccién‘, que son, supuestamente, quienes perciben mayo

res ingresos, en tanto que favorecen menos.a los pequefos coniribuyentes, per

s

sonds de bajos ingresos .

La-composicién del portafolio financiero de la economia depende de las  ca
racteristicas de los diferentes activos, que se hallan virculados enire si por

factores de distinta naturaleza. En general se considera gue los agentes econd

micos pueden- desplazarse sin mayores-costos.de un fitulo financiere o ofro; y
por lo tanto, que éstos son altamente sustitutos. Esta premisa ha servide de

punto de partida para innumerables desarrollos en materia del funcionamiento .

del_.:merccdq de capitales que han dado .lugar @ genercl‘izacione‘g .que no se
ajustan -a lo realidad. -Los mercﬁdo§ de capitales éS’rén reguiﬁdos Wp-or-unc: gran
variedad de elementos que estén asociados con las ccrocfer-izcciones; especifi
cos de cada pais . Su andlisis requiere un minimo de elementos cuantitativos
sobre las funciones de’ com_pqrrorﬁien'fb de’{os activos, el grade de .interrela

cién enire ellos y los:mecanismos.de ajuste .

Los desarrollos de la teoria monetaria en el Gltimo siglo aceptan que el dine

425
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ro suministra servicios que permiten satisfacer necesidades en materia de fran
sacciones, especulacién y precaucién. Pero el dE‘nero puede lograr esfos pro
pbsitos en la ‘medidc: que pueda converfirs'e en un medio de cambio. Por ello
su principal atributo es la !Iquid.ez. Este concepto no puede extenderse igual
mente -a-todos los activos finahcieros. La demanda de alguﬁo de e!io;' esté mo
tivada, entre ofras razones, por.el motivo de atesoramiento de riqueza. ‘Los -

individuos estén dispuestos a mantenerlos en la medida que perciban un ren

dimiento que compense la mayor preferencia por el consumo presente ..

En general no es posible establecer una Iinea divisoria entre los activos de

mandados por propésites de liquidez y.atesoramiento. Los tifulos remunerados

cumplen las dos finalidades simulté@neamente y en grados que dependen de sus

caracteristicas especiales. La tasa de interés s una retribucién @ ambos.pro- -

pdsitos .

La estructura de las tasas.de interés del .mgfccdo de c-cs_pifuies'..’c‘iepende, enton
ces, de las preferencias de ‘lols individuos entre el consumo presente y el fu

turo y de las demandas de liquidez. La importancia de una y-ofra depende de
las condiciones y caracteristicas de codc;eCOnomfc.-E los paises como Co
lombia donde se ofrecen grc:nde; .opgr_i‘unig:iu'des espéculcﬁvcs Y, en general,”

se.busca un alfe comando por:la riqueza, se puede. esperar una alta preferen

-cia por la liquidez .

A%
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Los individuos, por su parfe, dentro de las diversas combinaciones que permi
ten alcanzar _los propésifc;s de liquidez y ofesqrcmienrp tenderan a séieccionur
aquellas que les reporten un mayor rendimieni'é_. Su actitud con relacién a ca
do alternativa depénde de la varianza del precio, del perfodo de maduracién
y de las tasas de interés. Cofno los dos primeros atributes son inherentes al ac
fivo y varion lentamente a lo largo de.f f‘iempo, la demanda de coda activo
puedzl:: ser expresada como una funcién de todas las tasas de interés vy de la ri
quezo que e$ aproximada por el ingreso. De esc; manera el funcionamiento dé]
mercade de cc:pi’ra!e’s es accionado por las resp‘uesfos.c las variociones en los
rendimienfos. En férminos cuanfi_fa'rivos, es aéferm.incdo por las elésticidodes
de susﬁ-’r_ucién entré los diversos activos financieros .

No .;e-rr'cl realista és,ri)ercr que lciﬁcﬁ’ruc_i. ae ios ‘_i-nversionis.fos con respecto o las
distintas opciones financieras 'y los relaciones entre los diversos titulos se pue

dan extraer de la estimacién mecénica de una serie de ecuaciones. Lo evolu

‘¢idn institucional del mercado de capitdles en los Gltimos veinte afios suminis

tra la informacién sobresaliente sobre las fuerzas econémicas que lo gobiernan

y dificilmente pueden ser incorporadas en un modelo matemético. Por ello el

-anélisis que presentamos a continvacién de las sustituciones entre las técnicas

-estadisticas y la observacién cualitativa de los periodos en que se adoptaron

“Zlos- grandes cambios institucignales

El ondlisis parte de 1960 y considera dos periodos cruciales. Entre 1940 y 1972
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Las opciones financieras -institucionales se reducion a los depésitos en cuento

corriente, los depdsitos @ términos y las cédulas del Banco Central Hipotecario.

o

(Ver Tabla 10 ). Las variaciones de la estructura financiera durante ese perfodo-

fueron minimas y consistieron principalmente en cambios moderados de la tasa
de inferés: Estas condiciones se modificaron sustancialmente en 1972. En esa
fecha se introdujo el sistema UPAC, (ver Tabla 10) y mas tarde se auforizd la

enfrada de titulos con diferentes caracteristicas y se alterd sustancialmente la

esfructura de fasas de interés. Las grandes variaciones experimentadas por algu -

nos de los actives financieros durante las dos Oltimas décadas permiten obser
var en forma amplificade algunos de los elementos que. coniribuyen en la de
ferminacién de los caracteristicas del mercado de capitales y en da formacion

de las preferencias del inversionista colombiano .

4,1  TASAS DE JNTERES DEL MERCADO DE CAPITALES FRENTE A LA
SOCIEDAD ANON IMA-

Indudablemente que las:altas. tasas de interés.que se han venido registrando en
(iolombio pora los principales activos del mercado financiero o partir de la
Reforma ‘.fincnciera.de 1974, la cual .colocd al sector Financiero como fider
de la ppli"ricc de Desarrollo Econémico, ha tenido -.como consecuencia . -una
deformacién muy notoria y dagina para la economia, por -cuanto las empresas
ind-us’rriuies'baiaron su reni‘obilidcdh, lo cual desvié las inversiones de éstas .

hacia la especulacién financiera .
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Por ofro lado, esta situacién influyé para que aumentara el nivel de endeuda
miento de las ér;‘lpresos del seﬁror productive de la economia, el cual en 1982,
se consideraba del 71 % en promedio .

Al c;esesﬁmularse lc’invérsién productiva por su baja rentabilidad, la capitali
zaciéhn industridl se vié ofectada, La preferencia de las.acciones de la Socie
dad Anénima ceyd en una forma muy significativa, agobiada también por el

fenémeno de la doble tributacién que en esos momentos caia en la cabeza de

los socios, y la falta de crédito a mediano y largo plazo .

Cracias'a la Reforma Financiera de 1974, las entidades financieras adquirie

ron una gran liquidez, por la libertad de captar ahorros @ altisimas.tasas de in

terés, lo-que a su vez did puso a una profunda conceniracién de capital en po--

cos grupos y personas, Esta reforma, también dié libertad o los Bancos para ad

quirir acciones de las corporaciones financieras, las cuales a su vez podion ad

- quirir acciones de las empresas industriales y de las corporaciones de ahorro
y vivienda. Esta libertad total de inversiones degenerd en una proliferacion de

- instituciones financieras en manos de unas mismas personas, las cuales desvia

ron los inversiones hocia actividades especulativas y descapitalizaron a las

empresas manufactureras, .a quienes ademés, asfixiaron con -las altas tasas de

La sitvacion de concentracién llegd a tal extremo que en 1974, los pequefios
. T
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AfA
y medianos accionistas correspondientes al 99,6 % posefon el 42.5 % de ics‘
acciones inscritas en Bolsa. En 1982 los.pequeﬁos y medianos accionistas sblo
poseian el 20 % de las acciones en tanto que los grcndes,AO,é % del total ,
habian -cumentado su confrol al 80 % del capital accionario .

También ha influenciado en la c.cn'dc cie la Sociedad Anénima, la monopoliza
cidn de las acciones especialmente de las Sociedades A_bierfcs, por parfé de
los mismes grupos financieros, quienes para cmp!iar.ei poder y dominio econd
mico debido a la gron liguidez que tenian gracias a la imposicién de qlfus y 1
bres tasas de interés, se habfan apoderado de ellas, esio sin fugar a dudas ha
r-efirddo a los pequefios y medianos inversionistas quienes ven peligrar su inver:
sion frente al poder de estos puipos que %:On todo tipo de operaciones ficticias
pu.eden en Qn momento determinado prdducir resu'li‘odo§ econdmicos adversos.

para los pequefios accionistas ,

Adicionalmente a la acentuada concentracién de lo propiedad accionaria .exis .

tia ofra dificultad asociada al proceso de descapitalizacién de lo Sociedad

Andnima, consistenteen el retiro pavlatino de las personas naturales como

dccionistas de la Sociedad Andnima. En 1982, las personas naturales no repre

sentaban més del 35 % de los accionistas inscritos en Bolsa, mientros.que el

65 % de los accionistas estaba conformado por personas juridicas. Este retiro

del inversionista como persona natural.parece estar vinculado, en primer v

gar, a la doble iributacién que existia sobre los dividendos, y . de otro o la ba
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jo rentabilidad ‘que ofrecion las acciones frente a otros activos financieros |
quienes al ofrecer altos tasas de interés captaban la mayoria de los recursos

del piblico .

Un sintoma més de los problemas por fos que atravesaba la capitalizacién de’
las sociedades anénimas colombionas, fue la reduccién de la participacion de
las ccci-o:ﬁ"es en los negocios de bo[;o y el estrecho tamafio del mercado de ca
pii’Q[eS-éﬂ relacién con el Producto -Interno-Bruto v al chorro financiero del
pais. b efecto, llos negocios de acciones que represen Tczbc.n hacia mediados
de los afios cincuenta cerca del 70 % de los negocios de las bolsas de valores, .
pasaron representar no més del 5 % de las fransacciones que alli se realize

ron. El mercado secundario como una proporcién del Producto Interno Bruto ,

no excedia el 3.5 % y los nuevas emisiones de acciones como proporcién del -

producto interno bruto, representaron también hasta 1982 proporciones decli

nantfes ,

El sector finanhciero por‘ su parte, encargade de la asignacién éficiente de los
recursos, acusaba para esta misma época un decaimiento patrimonial. Entre
1970 y 1981 el totai.;de los .activos rﬁcneiado por estas instifuciones registro
un incremento promedio anval del 41.3 %, al pPaso que su capital pagado y
reserva legal crecieron dpends a un promedio.del. 28.8 % durante el periodo .
Tendencia que resultaba muy preocupante toda vez que para el desarrollo -de‘

proyectos importantes en el pafs se requerio un volumen creciente de interme

AY2
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diacidn financiera, a fin de evitar la formacidn de cuellos de botellas en o es
_-frutfura productiva, En el afio de 1982 este sector vivié la denominada crfsis

financiera resultado de la confluencia de varios factores , asaber: aventuris

mo; mala f&; fraude, desvio del ahorro captado del piblico hacia inversiones
especﬁlaﬁvos ; imprudente concentracién de riesgo v baja en la actividad eco

némica que repercui‘fé naturalmente en el sector financiero. Aforfunadamente

la confianza de la comunidad en el sector finéi?;ciero, como un conjunfo, se

mantuvo y los casos de malos manejos e iliquidez pudieron tratarse sepcrcdarﬁen

fe o través de“in.fervenciones-' administrativas de lo Superinfehdencic Bancaria ,

de créditos de emergencia del Banco de la Repéblica o de nacionalizaciones .

A pesar de esta crfsis por la que atrovesaba la gran Sociedad Andnima Colom
biana, a nivel macroeconémico este tipo de asociadién habia alcanzado una. -

singular importencia en el desarrollo industridl del pais, por tanfo, lograr su

recuperacion era un objetive directamente relacionado con la generacién de

._-ermpleo, toda vez que ocupa cerca del 46 % de la fuerza laboral vinculada

a le actividad manufacturera y con la.produccién industrial, yd que su aporte

3 al-valor agregado de dicho secfor se calcula en un 70 %. En lo que correspon

"~ dio al sector financiero el pais necesitaba unas instifuciones modernas, capita

- lizadas , profesionalés y fuertes que hicieran posible el desarrollo tanto del .

mercade de capitales como.de! financiero .

;?; -

Et gobierno consciente de dicha importancia decidié incluir diversas politicas



sas que desarrollan dichas actividades .
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dentro de su plan de desarrollo. De una parte infrodujo reformas en el campo
fributario y de otra, ofrecié crédito de fomento para apoyar a la capitalizacion

y lograr el desarrollo arménico del pals ,

Toda vez que desde el punto de vista del inversionista, resultaba poco impor

fante adquirir ttulos representativos de deuda emitidos por sociedades con alto-

-nivel de endeudamiento, bajos rendimientos operacionales y escasa rentabili

c\idd, el gobierno decidié crear ciertos in;en’ri‘vo’s pcrﬁ‘que fas-personas invir
tieran en esta clase de sociedades @ través de fos bonos obligatoriamente con
verfibles en acciones. Para ello cred los denominados " Fondo de Capitaliza
cién Empresarial "y " Fondo de Capitelizacién y Democratizacién Bancaria ",

orientados y manejados por el Banco de la Repiblica y con recursos equivalen

tes al 30 % del crédito de fomento existente en el pafis .

El " Fondo de Capitalizacién Empresarial ", creado con el objetivo de fomentar

EIURT . s . . S . b
la capitalizacién de las sociedades anénimas pertenecientes a los sectores manu .

: N |
facturero:, agro industrial, de la construccién, de! comercio 'y del transporte

aéreo, De ohi que fueron considerados beneficiarios de este fondo, las-personas

-naturales colombianas y juridicds nacionales que adquieran las nuevas emisiones

El Fondo estéd compuesto por dos lineas de crédito, segin sea el tipo de socie

.

has

de acciones y bonos obligatoriamente convertibles en acciones emitidos por empre
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dad anénima objeto de la capitalizacién : Las sociedades andnimas abierfas y
el resto de sociedades. A los inversionistas de las primeras se les otorgd un mon
fo superior de crédito y se les cobra una.tasa de interés menor, con el propdsi

fo de estimular indirectamente la apertura de las sociedades andnimas .

Los préstamos otorgedos con cargo a este Fondo a través de los infermediarios

financieros estén sujetos a las siguientes condiciones

5

a, Traténdose de suscriptores de bonos emitidos por acciones andnimas abiertas,

un monforméximor ae fInanciaéién del 80. % de su valor, un plazo de qmorf’izc’
cién hasta de cinco afios, un periodo de gracic de un afo y una tasa de inte’
rés nominal d.el 19.5 % sobre el valor présfodo por trimestres anticipados .

b. Para suscriptores de bonos de las sociedades andnimas cerradas un monto
financiable del 60 % del valor de la inversidn, un plazo de financiacién de |
cinco afios y una fasa de interés del 26 % pagadera por frimestres an ticipado's,

lo cual equivale a una tasa efectiva del 30.84 % .

El aceeso al Fondo de Capitalizacién se efectba a fravés de las corporaciones

financieras a las cuales se les asigné la‘intermediacion de estos recursos;- éstas

I3

a su vez acuden al Banco de lo Repiblica a redescontar los préstomos efectua

dos . Lo tasa de redescuento ha sido fijada en 16 % anual padagera por trimes

fres anticipados y el margen de redescuento sobre el valor de crédito otorgado

+

|45
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~en 90 %, traténdose de sociedades andnimas abiertos. Para otras sociedades
la tasa de r;edescuenfo es del 22,5 %.anual pagadera por frimestres -anticipados
y el margen redescontable del 8% .

“EE Fondo p.c:rcx la Capifa[izc:c'ién del Sistema Financiero fue creado con el obje
tivo de apoyar i.c cc#ita[izdcién de las entidades financieras. Los condiciones
financieras de los préstamos oforgados a los s.u.scripfores de'bono.s obligatoriamen
te convertibles en acciones con cargo a esta linea de crédito, difieren de los
o"r;:rgadoé a las sociedades del sector real . El monto méximo financiable es del
90 % del valor de ios bonos que se adquieran, con un pe.rl'qdo de gracia de dés

| @fos y una tasa de interés del 18.% y 23 % anual segin la fecha de solicitud -

. de crédito. Para las entidedes que infermedian estas operaciones el margen
jd;,-. rédes.cde;-jfo“és.dré;I'IN(-)_(-) % y‘|c715 tasas del 15 % y 20 % " anual r'espec'ﬁvamén'
.fg .

- §Una~vez obten l:dDS los fécmsos.por’pqrte_dei susériptor} _estos son frasladados

a .lc entidad emi.soro dé fos bonos quien e reconoce al tenedor del titulo una:
gfcscx de interés que fluctian alrededor del 28 %. Esto implica que el ddquiren

te del bono se beneficia de lo diferencia. que resulta enire la tasa de interés

" Zrecibida de la sociedad anénima emisoray la tasa que le hubiere cobrado el

intermediario financiero, cubriendo de esta manera el riesgo que pueda impli

“carle la conversién en acciones al cabo de cinco afios .



Los bonos normalmente tienen-un plazo de maduracién de cinco afios o mas, al
respecto es de anotar que la norma legal que regula la emisién de bonos en Co
Eombi_é és_’rc:bleée que éstos no podran emitirse con vencimientos inferiores a un -
dﬁo, ni superiorés a aiez, coincidiendo de esta forma con la definicién gene

' ral de deuda a large plazo .

‘Las diferentes em'i;siones' hcz"rsido lanzadas-para ser convertidas a los tres afnos,
fres afios y medio y cinco afios coincidiendo 'con,e.l :plqio otorgade por los Fon
dos.para la financiacién del inversionista . Sin embargo, lo caracteristica de
g 'é;énversién.obii-gcforid en cccic;nes junto.con la necesidad de capitalizacién -
‘hacia deseable que la redencién se produjera répidamente, de ahi que en algu

nos casos se previd la conversién anticipada a. los.plazos:anteriormente citados .

La tosa de interés de una emision de bonos generalmente es fija y esta en rela

-€ién inversa al grado de seguridad y prestigio del emisor, ya que dicha tasa
debe ofrecer un incentivo tal que:compense la incertidumbre y el riesgo .

N

En Colombia el uso_de capital ha sido durante los Gltimos afios' excesivamente

alto, Las razones se relacionan con la necesidad de retribuir con una mayor

af
K.

remuneracién el factor que se.considera.escaso es nuesira economia, y de es
o ~ ~timular el chorro financiero de la comunidad. Sin embargo, examinando un

poco més a fondo é&ste fendmeno encontramos :
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Por un lado, la imperfeccién del mercado financiero en donde existe una gran

- competencia para la captacién de los recursos, con la activa participacién

de un sinndmero de intermediarios financieros, frente o precios adminisirados
por ellos para el otorgamiento de los créditos sin la flexibilidad suficiente pa

ra ajustarse a las condiciones cambiantes de la economia ,

Por otro lado enconiramos, un répido crecimiento del nivel de precios que.re

quiere una fasa mayor para-que el ahorrador obtenga un tipo de interés real

positive. Luego, el acelerado ritmo de déprecfocién del tipo de cambio que

unido @l tipo de interés externo conduce a la fijacién ‘de un rendimiento inter -

no competfitivo que evite la fuga de copitales, y la disminucién de la oferta

real de dinero.que se presenta con alguna frecuencia dentro de los procesos

< - . A

inflacionarios .

T . -

A mediados de ‘1983 cuando salieron las‘primeras-emisiones'de bonos-obligato -

‘riamente-convertibles-en acciones, las empresas-colombianas carecion de un

mercado de capitales dotado de suficientes recursos que les permitiera sotis
facer sus necesidades de inversion en capital fijo. Por esta razén mas de la

mitad (5.1.6 %) de sus obligaciones a largo plazo habian sido contraidas con

‘bancos-extranjeros cuyo costo prémedio anual giraba alrededor de un 44 %

“incliida.la taso de devaluacién -

a9
'

De otra parte ‘esta tendencia se acentuaba por el costo dei crédito inferno que

NB
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sino el costo-de emisidén del 28 % . . i

136 /\ M

aunque en términos nominales era de un 17 % anual pora créditos de fomento

"y un 34 % para los préstamos de cortera ordinaria, en términos efectivos subia

a més del 50 %, como consecuencia de las modalidades de pago, trimestres

anticipados, y de los acuerdos de reciprocidad o costos ocultos .

Frente a lo anterior, los tasas de interés promedio ofrecidas por las sociedades
emisoras de bonos podrian parecer reducidas-al situarse cerca al 28 % nominal
anval, pagadera por trimesires anticipados y equivalente o una tasa efectiva

del 33.68 % .

No obstante estas tascs compiten favorablemente en el mercado debido, en pri
mer lugar, a que los suscriptores de bonos al utilizar el mecanismo de financia
cién ofrecido por los Fondos ae Caopitalizacién, logran obtener tasas de recu.
peracion de la inversion superibres al 46 % efec.ﬁvo anual, que aln puede in
crementarse en lo medida que se reinvierfan los-rendimientos periédicos y se
aumente la tasa de.oportunidad del inversionista. En segundo Iu-g.ar, las.firmos:
emisoras obtienen o su vez grandes benefi.cios al utilizar el sistema de los bo
nos. Las sociedades del sector real logran aproximadamente un margen de be
neficios de 20 puntos porcentuales, correspondiente @ la sustitucién de pasi

vo cuyo costo promedio es.de 48 %, por pasivos que no representan para ellas

Una situacién similar se presenta en el caso de las entidades financieras al
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captar los recursos a un 28 % y colocarlos a la tasa de interés de mercado de

aproximadamente el 41.1 % .

Finalmente los intermediarios financieros se benefician ademés de lo comision
de intermediacién, de la diferencia entre lo tasa de interés que cobran al sus

criptor y la tasa de redescuento que deben pagar al Fondo.

La emisidén de bonos convertibles en acciones ha sido un mecanismo de las em
presas nacionales para sustituir obligaciones controidas con elevadas tosas de

interés y excepcionalmente una fuente de financiamiento de sus proyectios de

" inversién en capital fijo, con un efecto inmediato la reduccién de los gastos

financieros fotales, resultado del menor costo de los bonos frente al de los
obligaciones sustituidas. Adicionalmente al deducir los intereses pagados
los tenedores como un ‘costo de la empresa, reducen proporcionalmentfe el mon

to de las utilidades sujetas @ impuesto, hecho que redunda en provecho de la

empresa y sUs accionistas . :

indudablemente el menor costo de los bonos convertibles frente a las tasas de
interés existentes en el mercado redujo los gastos financieros y aumenis los

beneficios netos de los sociedades emisoras. Los egresos financieros que en

1982 absorbian y superaban los utilidades operacionales pasaron .a representar

una menor proporcién permitiendo fa obtencién por parte de las sociedades

de utilidades netas { ver Tabla 11 ) .

4150



TABLA 11, Algunos Indicedores Financieros de Empresas Emisoras de Bonos ,
‘obligatoriomente convertibles en Acciones .

Utilided operacibncl/EgreSOS financieros 0.787

0.874

IND[CADORES 1982 1983 1984 1985
Liquidez | 1.25 1.44  1.56 1.65
Endeudamiento Total % ' ‘ .73.14 74.42 74,00 75.42
Erdeudamiento Corto Plazo % - 51.79 46.50 | 44 46 43.14
Ventas (variécsén %) | 29.69 124,89 31 ‘7
'Uﬁ_lidod operacionai (voriqgién %6) 33.58 57.70 37..‘,.?5
Egresos Financieros (voriucic:’;rli"%) 20.28 -5.88 26.50

Utilidad Neta (variacién %) : (286.24) (1) 55.09
| Utilidad operocionc![\/en’ras % ‘ . 5.6 6.8 8.6. 9.1
1.30  1.42

FUENTE : Estados Financieros en el Registro Nacional de Valores - Divisién

De Desarrollo del Mercado .

A1)y No se calculé toda vez Gue en’1983 el resultado neto fué negativo .

La relacién utilidad neta/ventas netas se ubicd en ( 0.8153 ).

454
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La utilizacién de los recursos captados para-sustituir.obligaciones confraidas

en el cor_fo plazo, elev el grado de liquidez y aumentd la disponibilidad de

copital de trabajo, mientros la liquidez promedio era antes de la emision o
sec en 1982 de 1.25, presenténdose en muchos casos incumplimiento en tas

obligaciones y aumento en las cargas financieras por conceptos de intereses

mom’rorios, tres afos después o sea en 1985 este t'ndice d!ccnzobo al.65 co

mo resulmdo de una moyor rotacién de sus inventarios y de la ccncelccnon de

varios pus:vos corrlentes. La confcb:lnzcc:on de Ios bOnOS converhbies en ac

ciones como un paslvo a largo p!azo modrfico 10 esfrucfura fmcnmerc y. abrlo

o pc-s?bilidad a los odm.inish‘adores de las sociedades de obtener recursos fres

-

cos del sector financiero. Aunque los niveles de endeuvdamiento continuaron
siendo superiores al 70 %, las obligaciones de corto plazo redujeron su parti

cipacién-come fuente de financiomiento de los activos { ver Tabla 11 ) .

4.2 iNCiDENCiA DE. LA INFLACION Y LA ALTA TRIBUTACJON EN EL
" COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES EN EL MERCADO
DE CAPJTALES '

'No puede negorse que hasta antes de la oparlcmn del sistema UPAC el cho

rro fmcmc;ero estaba resi‘rmgido por las boics tasas de interés nommc!es, que
uno vez incluido le inflacién resulfpbon en rendimientos reales negativos pa
ra el ahorrador. En efecto, ¢l UPAC fué creodo con &l fin de compensar el

impacto negativo que causa o inflocion sobre el ahorro de {os entes econdmi

cos que lo realizan, su valor se ajusta diariamente en funcidn del crecimiento

ASL
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promedao de los md:ces de premos durcnfe los 12 meses an‘rersores. | " Es muy

drcuen’re que entre ]970 - 1972 dlC[’lO ohorro hubiera crecido Gi 24, O /o P

n;aientrczs que’en 1973 la tasa de crecimiento fue; del 45.0 %. Sise :hene en

cuenta el periodo 1972 - 1982 el aumento promedio anual fué del 41.6 % pa

ra situarse en $679.438 millones. Se refleje alli la diversificacin de instru

- mentos e -instituciones participantes en el mercado financiero, UPAC, CDT,

cédulas del B.C.H., C.A.T., Y oirrrrés..' l/ ,

Pero al mismo tiempo es-evidente la concientizocion sobre la existencia de un

costo de oportunidad de los-fondos depositados en entidades financieras, Por

o tanto, los recursos de ahorro se canalizan o aquellos papeles que ofrecian

mayor rendimiento. " Asi mientras que en 1972 los pincipales instrumentos de
captacién de ohorro eran los depbstios de ahorro, 29.5 %, las cédulas hipote

carias, 24.4 %, y las reservas técnicas del 1SS, 15.0 % ; en 1977 Ios depdsi |

fos UPAC ‘renlc:n el primer. quor con una pcr’rlmpcc:on de! 19 8 %, segutdos

por ]os deposrfos de chorro y ios CDT A ;umo de 1982 los CDT ocupcban la

primera posn::on con $166 136 mIHOnes, 27.5 % del total, y el UPAC estaba

. a continvacion con $154.168 mrHones, 25 5 %. Aunque los deposﬁos de

- °

ahorro esfuban en tercer lugar, su pcrficipacién.ero Gnicamente del 12.3 - %.

- ———— e -

1/ HERNANDEZ Antonio. Inflacidn y Politica Econdmica . Asociacibn
Bcnccrm Capn‘uloV Bogo‘rc: 1‘?80 :
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No es de exirofiar esta evolucién, si se considerd que entre 1970 y 1982 el

interes efectivo de los CDT pasé del 7.0% a 35.9%, sitfuGndose muy por en

cima de la inflacion *. 2 /

Sin lugar a dudas el agudo proceso inflacionario o que ha estado sujeto el
pafs durante-los GHimos afos, cc-en’ruodo- desde 1973 ha tenido uno incidencia
directa en el comportamiento de las tasas de interds en el mercado de cép}tc
les, es asi como el fin de estimular el ahorro en Coloﬁbic y més ‘concretamen
te elevar el chorro financiero se han utilizado, a veces con éxito diferentes

formas de corregir. o atenuar el impacto desfavorable de la inflacién ;-es asi

como se ha permitido operar- con fasas de interds flexibles y positivos en tér

minos reales para los chorradores .

Es Ic'.ugico.que Janfe .Ic;: eXiSfEl;TCia_ de un sistema tributario no neutral frente al
proceso inflacionista y ante l.-.ln(l‘ politica de tasos de im{erés-no realistas , los
ahorradores e inversionistas traten .de orientar sus recursos hacia institucio
ne;f, no- controladas en sus tasos de interés o que ofrecen formas:que facilitan
la evc;sic’;n fiscal. No 'hdy un me;:anis.mo‘que se opo'.ng‘cl més alas aspiracio

nes-de los individuos que-los tributos que unida con un creciente proceso in

i/ Ibid.; Inflacién, Control Monetario e Intermediacisn Financiera ,
Asobancaria, Bogota. 1980 .

i, CanT
y

wrra Tt
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ﬁccionario, indiscutiblemente traeria como consecuencia un desestimulo para
el ahorrador razén por la cual los diversos activos financieros que conforman
el mercado de capitales encargados de captar ellahorro del piblico y darle

un uso eficiente han operado desde corﬁier_nzos de la década del setenta con
altas tasas de interés lo cual ha fomentado la proliferacion de titulos de corto
plc#o a expensas de titulos de largo plazo. Por ofra parte, es preciso ‘anotar
que la enorme preferencia del-inversionista colombiono por la liquidez ha te
nido una gran incidencia en la fransformacion del mercado de .écpifalés.‘ Ha
inducfdo sin dudas, a los 'qhorrcdorés-c egigir diferenciales de fdsas de interés
para.mantener los fifulos de largo ‘pldzo superiores a los que estd dispuestora
reconoce;’ el sistema bancario, De -esa-manera la eampliacion de las opciones.

financieras ha estimulado und.competencia que ha inducido o la desoparicion

de los titulos de largo plazo, conformando un mercado de capitales.fundamen

s w2

tado en titulos de alto liquidez.

Lo elevacién de las tasas de interés y la aparicion.de opciones financieras-con

‘plazos de maduracién 'més cortos ofrecen un marco de referencia inferesante

para evaluar cuantitativomente la relacién éntre la tasa de ahorro, ‘tasa de

interés e inflacidén . Las series histéricas revelansclaramente que la elevacién

de los tasas de interés no explica mas. de un punto el incremento o lo reduccion

del-ahorro, ‘pero.si comparamos la participacion del ahorro.interno en el pro
. iy e -

ducto interno bruto en los diversos afies, ‘podemos darnos cuenta que esta par

ticipacién del ahorro ha sido mayor en los afios donde se han presentado bajas

/S5
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156
tasas de inflacién, lo cual corrobora la tesis de que la inflacién afecta nega
tivamente el chorro y que, por lo tanto, debe combatirse con toda energia .
Mas ain, podria afirmarse que el ahorro es mas sensible al ritmo de la infla
¢ién, que eléstico o'la tosa de interés. Entonces es légico manifestar, que
el comportamiento de Jas tasas de interés en el mercado de capitales han es
tado inﬂuenci.odos por el crecienfe proceso inflacionario @ que se ha someti
do el pais durante los Ultimos ofios acentuado a partir de 1973, inclusive , lo
expecfcﬁvclde ganancia del inversionista colombiano por un lado, y la pro
teceidn conira el riesgo por ofro, hqn cobrado cada vez mds imporfancia , con
mayor razdn en una economia inflacionaria como la nuestra y de alta concen

)
tracién de capital, en la cuc'l se corre el riesgo de no conservar, ol menos el:
valer real de la inversién, sino que, el rendimiento que se percibe es incierfo

y no siempre ‘acorde con los resultados arrojados por el proyecio o empresa que

recibe estos capitales y los orienta a diferentes planes de inversion .

La crisis finarciera que a mediados del afio 1982, azotd la economia. colom
biana, justamente desperto en los inversionistas la necesidad de proteger con

ira el riesgo el capital invertido. A partir de ese momento, las tasas de renta

bilidad en lo inversion en Valores dejoron de ser la variable fundamental en

lo seleccidon de las'mencionadas inversiones .

¥ e

A partir de ese entonces el mercado accionario, 1el poco que quedaba, empe

25 a perder terreno en el mercado bursétil y rdpidamente la preferencia de
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los inversionistas se orienté hacia los papeles de renta fija, tales como los
Certificados Cafeteros, los Certificados eléciricos, los popeles oficiales, los
C.D.T, yotros, los cuales-ademés de ofrecer tasas de interés efectivo con

10 y 15 puntos por encima de la inflacion, descartabon el riesgo de la desva

lorizacion del capital .

La parte variable de! rendimiento accionario ha sido negativa en.los ultimos
afios, mientras que el componente fijo, el dividendo anual, se hareducido vy .
ain ha desaparecido, el rendimiento de los papeles de renta fija es muy supe

rior y generalmente se ubica por encima de la inflacion .

Si observamos los rendimientos y las participaciones en el mercado de las accio -

nes y los activos de renta fija de acuerdo con el proceso inflacionario de los
0ltimos afios, podemos darnos cuenta, en primer lugar, que la porfi'cipqcfSn en
él mércodo de los activos de renta fi]c‘hc sido muy superior a las acciones de
id sorcieclf::d andnima, esto sin lugar o dudas se debid a la alta rentabilidad q-ue
ofrécen los _oc’r'-ivos de renta fijo, los cuales con sus altas tosas de interds pro .
porcionan una mayor profeccion -conh'd-el pro-'-ceso inflacionario registrado en
el pais durante los Gltimos afios, mientras ‘que la rentabilidad de las acciones
comparada con las tasas de inflacién ho sido muy endeble, inclusive en casi
ro'dos_'los afios esta renfqbilidad‘ ha estado muy por debajo de la ini-:lcxéic'm .
(.ver Tabla 12), de chi que hayan perdido importancia.en el mercado de re

cursos financieros del pais, luego la inflacién ha sido un factor muy importan

¢
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TABLA 12, Inflacién , Mercado Accionario y Mercado de Renta Fija

A%B

Tasa de Participacion sobre el Rentabilidad
Total Negociado -

ANO Acciones ~ Renta Fija Acciones - Renta  Fija
1975  17.87%  29.70% 70.30 %
1977 29.26%  20.70%  24.80 % 12.00%  15.0% 24.0 %
1979 29.80 % 37.40% . 35.10% 16.00%  24.0% 36.0%
1981 © 26.70% = 32.80%  59.50 % 16.63 % A_ 25.0% 32.0%
1983  16.70 % 13.00 % 72.70 % 19.10%  28.5% 34.0 %
1985 24.41 % 2,00 % 24.00%  28.5% 38.8%

43.33 %

FUENTE : Bolsa de Medellin .

Sl h"F«-r
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te en el comporfamiento de los tosas de interes en el mercodo de copijales de

" Colombic.

£.3 LA INVERSION PRODUCTIVA EN COLOMBIA FRENTE A LA TASA DE
INTERES EN EL MERCADO DE CAPITALES

indiécufibiemgnfe los crecientes niveles de inversion consiituyen un factor fun
damental para e! logro de mayores fasas de crecimiento econdmico, no solo des
_de el pun“ro de visia del porcentoje del producic destinadc o este ﬂz?, sino por
su localizacién en actividodes que demandan permanen tements renovacion téc
nica y que tienen efectos direcfos e indirectos en el desarrollo de otfros sec

tores.

Un anaiisis econométrico de los factores gue inciden en la inversion industriat
encontré como principel determinonte de la misma, lo evelucion de la deman
L} . . I ' H 2 - _ s - L
da por los producios del sector. En segunda insfancio se encontraban los facto
res de cardcter institucional, fales como las reformas fiscaies o combiarics, de
jondo a continuacion los relocionados con el costo de jos factores productivos

. .- . i e - - .
y lo situacion del secior externo. Se estimo alli gue por cada punio porcentual
-~ - - - -

de caida en lo produccidn por debajo de su nivel esperado tenio lugor una ba

ia del 5% en los niveles de inversién. Para obiener unc baje de esio mognitud,

vio On cumenio en el cosic del dinero, se hecic necesario un oumenfo ael

1009 en lo tose de interés recl. No obstanie, es pertinenfe mencionar que
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el bajo dinamismo de la inversién manufacturera puede explicarse en gran me
dida por el deterioro de las utilidades frente al fenémeno inflacionario y c.i
rendimiento ofrecide por titulos valores de renta fija,.coadyuvado, ello por
las cada vez menores pc}sibil_idudes de conformacién de un mercado de -c;:upi’rc
—les propiamente dicho capoz de proporcionar sus;tcncicles recursos a la activi

- dad ‘productiva en generai.

Para calificar obieﬁvomeﬁe el rendimiento en activos de riesgo.y el rendi

miento en titulos de renta fija, res-ulfc conveniente mirar la forma como evo
Tucionaron los uf.ilidades,— el :réndin’iie'n to de:los acfivos operacionales y fofc
fes y lor r,en.mbi‘lidt-zd 'po&imonioi, lo que confrontado con la evolucién en la
\fasp‘de; inferés de los Certificados de Depésitos a Termino ( CDT }y de{ indi
ce d_e"preci_os al consumidor, —puede respaldar tas tendencias de fa _in‘versién_, e

a partir de 1970. (ver Tabla13) .

, Ségﬁn se desprende de los .indicc_dor.esr finuncieros de una muestra de socieda
des manufociureras, el erecimiento de =ias.ufifidéde‘s_:despuésldé impuestos y
el rendimiento con respecto a-los activos y al patrimonio ‘tuvieron.una tenden
cia.creciente hasta 1979, -afo o partir del cual el deferioro es muy marcado.
Pero es importanfe mencionar que enl 197"@ ;e :iog.;rcxron. -indiﬁcdorés muy fc;vo
rob!eé, que luego pre“s;ntc:ron pérdido de dinomismo. Mientras-fanto, desde
1973 el\pr.o.ceso inflacionario se acentia, .y con el cambio en lo politica mo -

netaria en fovor.de un aumento-en el ahorro financiera, mediante el recono
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cimiento de una fasa deinterés real positiva para los chorradores, los titulos

de renta fija como el CDT aumentaron su rendimiento por encima del 20 % ,

t

situéndose en 35.9 % para 1982, ( Ver Tabla 13) .

Es iméortanfe destacar que la evolucién de la inversion fija no guarda una re
lacién definida ni con la rentabilidad empresarial ni con- el proceso inflacio
ncrio‘ y .lcrs altas fasas de interés. Asi, en 1974 la binversién disminuyd mieniras
que la rentabilided y la inflacién aumentaron . El‘migmo comportamiento se ob
servs “en T‘l?‘76., pero en 1977 y 1978 con condiciones sim?lare; la inversion au
menté. Para 1980 el comportamiento-resulta més acorde con la hipétesis de
-que-la inversién decae .cu.cndo la rentabilidad de las compafiias disminuye,

mientras que-la inflacién y las tosas de interés aumentan . ( ver Tabla 13) .

Un estudio realizado por la Corporacién  Centro Regional de Poblacién llegd

".Las tasas de interés no constituyen un factor
Y

tan determinante-de la inversién .como si lo-es.la expectativa-de.una mayor

a las’siguientes conclusiones :

demanda efectiva, c;specto que se presen % en iA97V7 con la bonanza cafetera.
La mayor inversién en 1981 y 3'982 se explica esencialmente en los'planes in
dicativos de desarrollo-para algunos sectores claves de la economia, en don
de las proyeccion-es de demanda se basaban en lo o_currido'-d;:rcnnfe los afios

de bonanza. Légicamente no se anticipd la recesién . 3 /
. P . -

De acuverdo con Lauchlin Currie, " la remuneracién al capital medida por la
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.3/ CORPORACION CENTRO REGIONAL DE POBLACiON ‘Estimacion.de

tasa de interds incide en gran medida en las decisiones de inversion relaciona
das con la construccién; pero en el caso de la inversion empresarial las otili
dades o ganancias constituyen el elemento fundcmentalrpcxrc la toma de deci
siones. Asi mismo, la seleccidn de sectores lideres hacia los cuales se canali
cen recursos de ahorro disponibles es unc:__esfrdtegia indispensable pora {a ob

tencién de una tasa creciente de inversién", 4 /

Con el @nimo.de contribuir a laiidentificacién-de los factores determinantes
de la'inversién, -resulta pertinente llamar la atencién sobre el estrecho grado
de asociacién que existe enfre la tasa de crecimiento de la formacion de ca:

pital fijo o inversién fijay larelacion inferés - dividendo .

Hasta 1980 las disminuciones en la tasa de crecimiento de la inversidon estan

‘en -gran medida asociadas al aumento en los intereses respecto de los dividen

dos de acciones indusiriales y viceversa,
to de la inversién tienen lugar .en afos en que disminuye la relacidn interés/
dividendo. Como sabemos, las expectativas de demanda creadas por los pla

nes indicativos rompen esta asociacién al enfrar la deéada de los-ochenta .

bk Bl ke e e e

L

una Funcidn de ‘Inversién para la Indusiria CoIOmblcmo Bogota

Agosto , 1983 . g

4/ LAUCHLIN, Currie. El Estado y la Formacion de Copital. 198)

los aumentos en la tasa de crecimien -

Aot
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TABLA 13. Indicadores financieros de una muesira de Sociedades Andnimas
Manufactureras .

- Crecimiento FBKF 21.2 -

CONCEPTO 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Crecimiento utilidad neta — 13.2 27.8 21.6 G.1) -41.3
Utilidad Neta/Activo total 7.2 6.7 7.6 7.7 7.0 12.1
Utilidad Neta Patrimonio 1.1 "11.8 13.6 15.7 14.8 17.7
Rendimiento de tos activos
operacionales : 14.8 15.3 15.8 17.4 17.3 20.7
interés efectivo CDT - 13.6 13.6. . 13.6 26.2 25.6 25.6

~ Inflacién 10.9 13.2 19.6 23.3 22.1 20.5
Crecimiento FBKF 5.6 .23.9 11.0  (13.7) 4.1 0.4

CONCEPTO o 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Crecimientfo utilidad neta 16.3 47.0 24.8 (5.7) 11.4 (89.3)
Utilidad Neta/Activo fotalm  7.6- 8.3 7.7 5.7 4.9 0.4
Utilided Nefa/Patrimonic  -16.4 17.4 18.4 15,9 "15.2 1.3
Rendimiento de los activos , _

- operacionales 16.6 17.7 16.3 15.7 14.1 9.7
Interés efectivo CDT - 25,6 24,4 25.6 34,0 37.6 . 35.9
inflacién 3i1.3 :18.9 23.9 24.5 25.8 24.4

8.9 (1.0) (7.3) 14.8 ~24.0

FUEN TE : Comisién Nacional de Valores. Utilidades y Rendimienio del Capi
tal en la Sociedad Anénima. Boletin - Mensual, enero 1984 .-
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TABLA 14, Tasc de crecimiento de la inversion

Crecimiento Interés CDT/ dividendo

Aros _ % : %
1971 ' . 5.6 | 92.5
1972 - | 239.0 + 82.9 -
1973 1.0 - 795 -
1974 (13.7)- 136.4 +
1975 | 4.1 + 116.3 -
1976 0.4 - | 136.9 +
1977 . 21.2 + 143.8 +
1978 . 8.9 - 7 225.9 +
1979 : (1.0) - 266.7 +
1980 E (7.3)- 2252 -
1981 14.8 + 235.0 +

1982 24.0 + 252.8 +

FUENTE.: Comisién Nocional de Valores, Formacién de Capital, -produc’rivi
dad y Desarrollc Industrial. Boletin Mensual, 1984,

16¥
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Otro punto a destacar seria el del menor dinamismo de la inversién yna vez
la relacién interés/dividendo sobrepasa el 100 %, es decir, a partir de 1974,
cuando la reforma financiera establece la liberacién de las tasas de interéds,

que sin lugar a dudas incidié para que gran parie de los fondos capfados se em

dos, obteniéndose el control de oiras empresas a costa de la desviacisn de los
recursos disponibles para nuevas -inversiones productivas. ( ver Tabla 14 ) .
Indiscutiblemente los altos rendimientos y buena liquidez que ofrecen los prin

cipales activos del mercado de capitales a partir de la liberacién de las tasas

- de interés en 1974 cuando se llevé a cabo la reforma financiera, han constitui

! S_I se cncii-zc la e_vc_:lucién del ahorro fincznciero:y su coh‘\pdsicién por ;plozos,-

do una distorsién financiera en contra de la inversién productiva de largo pla

-

zo ., . o S

se tiene que del rotal de recursos le han corréspondido a los instrumentos de
captacion de mediano y largo plazo las sigui‘en’res participaciones; los activos:

_ financieros de corto plczo pasuron de $7.220 millones en 1972 a $499.784

m:Hones en junio de 1982.. Esos camb:os seﬁclon la preferencia de los ‘ahorra

' dores por fitulos valores de alta liquidez y atractive rendimiento. Mientras

“itanto, el ahorro de mediano y largo plozo tan sélo aumenté en periodo: simi-

ey - =t . L

lar de $6.634 m”-lonlﬁs d $25.575 m‘”‘FOﬁeS. St se observa el ,mércc;do de valo

res a julio 15 de 1984, umcamenfe el 6.3 % de las operocnones hocen refe

- rencia a tifulos de mediano y Iorgo plazo "5/

£
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Desafortunademente en la dé.cc:do del setenta no se establecieron las bases pa
ra una estruciura balanceada del dhorro financiero, segin plazos y necesidades
de capital de trabajo e inversién de los empresas. No se logré fomentar la rela
cién inversa enfre rendimiento y liquidez, de forma tal de remunerar mejor a

aquellos activos financieros con plazos de redencién superiores o un afo .

Evidentemente, en Colombia no existe un mercado de capitales propiomente
dicho que respalde la realizacién de inversiones productivas y le permita .@
de

‘las empresas disponer de recursos por un plazo acorde con los horizontes

planeacién que requiere el acometimiento de nuevos proyectos o la creacion

de empresas nuevas .

Los altos.niveles en las tasas de interés han contribuido o esta distorsién y- en

una época de recesidn como los principios de la presente década, ha conduci

do aproblemas financieros graves. Las sociedades estén endeudadas y sus cos

tos financieros han llegado a presentar mas del 75 % de los utilidades anfes
de impuesto y gastos financieros . Como gran proporcién del endeudamiento es
de corto plazo, se ha generado un circulo vicioso de moyor endeudamiento y

mayor costo, que reduce las utilidades y restringe el proceso de capitalizacién

de las empresas .

5/ RESTREPO, Juen Camilo. Reforma Financiera y Mercado de Capitales, Po
nencia presentada en la Asomblea Anual de la Andi.Bucaramanga ,

Septiembre 1983 .
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5. FUNCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES

»

5.1 DE TRANSFORMACION

Fn general un mercado de capitales-sirve para la transformacién del capital .
Este- hecho nos indica que a través de este mercado se crea un capital adicio
nal. Sin embargo, ¢ cémo puede un mercade confribuir a la formacién des ca
pital si el capital negociads se halla disponible ?. Este objetivo puede ser al
canzado a través de. la transformacién de servicios especificos del mercado en
dife-r-entes agpectos ) formug.. El mercado de ccpi‘rcie.s_. puede ser expiicodo.  .0

través de muchos tipos de actividades de transformacion .

5.1.1  Transformacién de Activos liquidos-en inversiones fijas

Un ahorrador podria desear mantener su dinero por un periodo corto, por ejem
p ) -

plo seis meses, pero no sstaria dispuesto ‘a invertir su dinero en inversiones i

jas sin liquidez, por ejemplo, la inversién directa en una fabrica. Un mercado

r

de ‘capitales bien organizado yiesfructurade permite exoctamente este tipo de

intercambio de oportunidades de inversion .
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5.1.2 Transformacién de piazos

Un mercado de capitales debe servir para transformar préstamos concedidos re
lativamente a corto plazo en préstomos tomados a large plazo. Esto es posible
por eli.ernplo, vendiendo letras negociables, o cualguier ofro tipo de titulos, al
prestamista quien a su vez puede vender sus derechos a otro inversor. El presta
mista original puede liquidar su inversion cucn'do desee, mientras.que el que re

cibié los recursos de largo plazo-aplicarios a su inversién de largo. plazo:por:un

periodo de tiempo definido .

'5.1.3 Transformacién de magnitudes.de Capital

O sea.la transformacién de pequefios y medianos montos de capital en grande .

Normalmente el capital se acumula gradualmente, principiando por pequenas
cantidades, o las cuales van siguiendo otras, hasta alcanzar un volumen ade

cuado dé capital indispensable pcf'o asegurar el financiamiento de las inversio
nes ‘necesc:r.ics-.pcrc obtener un répido y sostenido crecimiento ‘econémico..Mu

chos proyectos de inversién no se podrion llevar a cabo sin los servicios del

mercado de capitalés .

5.1.4 ,;‘-Trohsformacié'n de Riesgos ' )

o,

Los proyectos de inversién difieren no sélo en cuanto o su periodo de reforno
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sino también a su riesgo e incertidumbre. Elf riesgo, al invertir, significa ries
go al reemholso, y riesgo provgcado por la _Iilq!.aidez' en el caso de que quien
invierte desee vender su in\;'ersién. Ambos riesgo§ se disminuyén si se cuenta
con un mercado de capitales biep organizado. Este pérmife reducir los riesgos
transforméandolos en riesgos razonables relafivamente bajos y que deben ser con
siderados como normales. Este tipo de s.ervic_:io puede ser comparado a la diver

-

sificacién del riesgo hechs por las compafifas de seguros .
5.2  DEEFICIENCIA

Existen otros servicios prestados por el mercado de capitales que no pueden ser
-clasificados como tarea de transformacién, sino como medios para conseguir
® | : mdyor eﬁcie"ncic:. ‘Por ejemplo, un-mercado de capitales ayuda a dar dinamismo
‘c: gran parte de las fransferencias y actividades relacionadas con el ahorro y la
inversion. Lo cual se consigue a través de una gran variedad de titulos y oportu
nidades de-inversion tales como oéciones,’ titulos l;lipofecofios, fl'fU]DS( de gobier
no, cerfiﬁcodos_ de depositfo,- certificbdoé de inversidn .
Y Otro efecto del mercado de capitales es su:progresiva transferencia y por-tanto
" mayor informacién en lo concerniente a la oferta y demanda. lLos oferentes y

demandantes pueden estar'més-informados y ademas tener mas-facilmente acce
. : (.

. so-a informacién adicional que requieran, con un mercado de :capitales-bien -

organizado. La mayor fransferencia e informacién no solumente ayuda a los in
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versores de esé mercado, sino también contribuye més decisivamente al .Uso
efectivo de los recursos econémicos de una nacién .

5.2.1 Creacidn de un Mercado Continuo

£ l ‘ ’
La funcién principal del mercado de valores es de crear un mercado :confinuo
pora valores, @ un precio que no sea muy diferente del precio al cual se ven

dieron onteriormente. Lo conﬁnui'd'cxd de los mercados de valores ofrecen valo -

. res con hqundez necesaria para capi'ar fondos de {os inversionistas - Sm 105

merccdos de volores, los mversxomsfcxs tendrian-que guardar. hosto el vencimien

to los valores de deuda e indéfin idamente los valores de capital. Es dudoserque

_muchos esfuvieran dispuestos a invertir bajo tales condiciones. tn mercado con

tinuo reduce también la volatilidad-de los precios de-los valeres, acrecentan

do més su liquidez .

e . ' )

N

5.2.2 Distribucion del Ccpito]f'Es_E:aso

Los mercados de valores ayudon a distribuir fondos escasos para mejores usos .

que los inversionistas.en perspectivas y existentes evalGen las alternativas .de

riesgo —rendimiento y pasen sus fondos a inversiones m@s. promisorias.-Un mer .

¢cado eficiente es-el que distribuye fondos entre los usos més productivos .

/IQG |

‘Es decir, haciendo piblico el comportamiento de precios. de diferentes:valores . .

'y exigiendo la publicacién de ciertos datos financieros corporativos, -permiten
: ro - .



-

‘Aunque no son verdaderomenté eficientes, los mercados de valores dan un paso

’

en direccidén ¢ lo eficiencia del mercado .

5.2.3 Determinacién y Publicacién de precios de Valores

Las bolsas de valores determinan y publican los precios de los valores. . El precio
A ; :

de un valor individual se determina por el precio en el cual se compra y se ven

~de, ‘o la demanda y oferta pc:‘rq“ éste .: : ‘ B

4

Un mercado de capitales reune los comprodore;;‘); vendedores de todas los areas,
geograficos y.ain.les permite cierto anonimato. Esto ayuda a asegurar ‘un E‘pre

cio que-refleja el estado:verdadero del Ivc:lor. Naturaimente, diferentes evalva.”
ciones de una eméresa onigin'&n-cambiog ';n ia oferta y demqnd:c: de sus valores Yo
finalmente originan un precic nuevo para estas. Como los precios.de los valo

res son facilmente asequibles para las partes interesadas, pueden utilizar esta - -

informacién para tomar los mejores decisiones -acerca de comprar y/o vender ..

5.2.4 - Ayuda en Financiamienios nuevos

Los mercados de valores tumbién ofrecen a las empresas un método de obtener

- financiamientos .nuevos.” Como. los mercados. son .continuos y aseguran asi la-li

o .

quidez del inversionista, se puede conseguir-capital nuevo con le vento de nue

i

vas emisiones de valores., Naturalmente, no todas las empresas tienen acceso a -
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es0s mercados para conseguir cc:p‘ii-c:l n-uevo, pero Id exis:fencia'de mercados or
ganizados da a ciertas empresas acceso directo a los chorros de personas e insti
.fUCiones para financiar nuevos desembolsos copitatizables. Sin estos mercados

podria obtener capital nuevo sélamente por medio de negociaciones directas

con los poseedores de grandes cantidades de dinero. Obviamente -esto seria de ’

masiado pesado .

Un mercado organizado indiscuﬁbleméni‘e proporcionaria recursos necesarios «
largo plazo para el financiamiento de Aicls'necesidcdesl financieras de las empre
sas, evitando asi; que estas reéurrcn a ofras fuentes las cuales no son las més
VOpI.‘OpiCldGS para el financi_dmienfo de sus nuevos proyectos, tal es el caso - del
crédito o carf;a plazo, aunque resulta natural que sean las entidades financieras

@ , las més importantes dispensadoras de los recursos necesarios para el desarrollo
¥ expansidn de las sociedades del sector real, es preccupante que lo olfernati
va més viable para obtener recursos, sea el corto plazo-.

- Ademds de ser.mc;;fffiesfdmen te inconveniente 'por'cuo-r.s.’r‘c c|éunos de las n?cési
dades de largo plazo como podrian-ser la cmp[ioc’ilén de la capaciddd. instalada
& y [a compra de maquinaria y equipo tendrian .gue‘ financiarse:con foridos ~adquiri

| dos o menos de'un-cﬁo,.\ 's;e debilita la estructura fincncierd dela sq.ciedqd y se

.

ocasionan problemas de liguidez. ‘En un mercado de capitales desarrollado, no

se presentarian los problemas descritos anferiormente, y se obfendria financic

miento o capital nuevo recurriendo a lo emisién de valores ,

@
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En el proceso de financiacién de las sociedades colombianas, las entidades fi
nancieras tienen asignado un papel importante toda vez que se hallan autoriza
das para prestar sus servicios de crédito a través de diferentes modalidades y
plazos, no obstante las cifras indican una reducida participacién de su activi
dad en las operaciones de crédifo a mediano y largo plazo, dejando relucir el

proceso de estancamiento del mercado de capifales.colombianc .

<l
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6. CONDICIONES PARA EL DESARROLLO DE UN

M

En este trabajo pretendam

FRCADO DE CAPITALES

os enmarcar las condiciones propiacias bajo las cuales

un mercado de capitales puede lograr iy pleno desarrollo y por lo tanto entrar

a contribuir de una manera eficiente a lograr un rapido y sostenido crecimien

fo econdmico en pro del bienestar de amplios nicleos de poblacion .

En primer lugar para gue se pueda desarrollar un mercado de capitcles se nece

sita estar en una economia de mercado con libre competencio y sin interferen’

L] .

cias del gobierno. En una economia socialista no se necesitario instifuciones

ve y de liberfad a los act

domo la Bolsa de Valores. De otro lado se requiere un marco legal que incenti

ividades financieras. El lento renocer del interés de

los inversionistas en Valores nos obliga @ seguir preguntandonos qué otra herra

mienta podrio concebirse

en breve plazo parc acelerar el proceso, sin ignorar

que buena parte de la respuesic proviene del propio fortalecimiento de la

economic en su conjunte y de lo percepcién general que estan dados en los de

més ingredientes generales coadyuvontes en dicho proceso, Ademds se requiere

la existencia de unc étice comercial dentro del campo de los finanzos. Ast mis

mo se requiere de una est

abilidad politica pues la histeria monetorio nos  ensefa

1
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que el chorro y la formacién de capital estén en funcién de ella.

Es muy imporfante también qué haya un politica financiera clara por parte del
gobierno que permita al inversionista progromor las inversiones no sélo de acuer
do con las oportunidades para hacer negocios sino también en aquellas que con

tribuyen a la prosperidad del pais..

Debé;exisfir*uno estabilidad en toda la actividad ecoridémica y un cierto.grado
de conocimiento r.e.speci'o_ a la inflacién futura.. Ya. que esta Gltima desestimula
el chorro monetario. Lo p’érdidcrpermcnente del poder adquisitive destruye la
funcién del dinero como acumulador de valor. Si la in flacién esté ccorﬁpcﬁodﬂ
por un fuerte impuesto a la renta o la propiedad, la situocién se agrava. Aunqﬁe .
las tasas de fributacién pueden ser compensadas con altas tasas de in terés, es
dificl convencer al chorrador de que es ventajoso ahorrar. Por ejemplo, i supo
nemos:que la tasa de inflacién es de. ]3%y la.tasa dé, interés del mercado dell

16 %, es dificil convencer ai chorrador de que-compre Htulos .

Los riesgos de posibles cambios.en el futuro, la inconsistencia.de los indices de

precios y consecuentemente la incertidumbre en cuanto o la:tasa real de infla

'€idn pueden inducir. al ahorrador a tomear unc actitud de reticencia de:sospecha,

y aumentar.su-propensidén a consumir.o.a.acumular bienes en vez. de chorrar di
nero. En cualquiera de estos casos el mercade:de capitalesno:se puede desarro

flar. Ademés es necesaria una estabilidod monetaria minima y un-clima de con

fiabilidad para estimular el chorro interno y la oferta de capital .
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Mo

qur .ofrq parte, es necesario, para que'el mercado de.capitales pueda desenvol
verse, una esfrucfc_inS?iruéiono!, adecuada, una infraestructira del sistema
boncario , regulaciones sobre titulos , bolsas de valores , tipos especificos de
intermediarios financieros tales como 'bancos de ahorro, bancos hipofe-cclrios, com
paﬁ:’i:!s de seguros, fondos de inversidn, y otros. Asi mismo se requiere que o
gente tenga conficnza en esfos 'm;sﬁfuciones y gue se mantengo informodc_)s G los

aghorradores ..

Indiscutiblemente la creacidn de incentivos de tipo fiscal por el lado de la ofer

ta como por el lade de. la derr_\c:ndc, de tipo ho fiscal e incentivos g-enerol-es, son
con:diciomlas bésicas e indispensables bajo las cuales nuestro mercado de co{‘_vi‘roles
puedg lograr un plenc desarrolio .

Por el lado de it.:'lrdemondc,,cuyo tin principal debe ser le masificacién acciona
ria. Debe‘ establecerse un sistemq‘ de diferenciamiento de]limbues’ro de renta y

de ganoncias _occzsi'on‘cies pczrc} la uﬁ!iclicd en la venta de acciones, esto es no .re
conocer fiscalmente utilidad alguna si lo inversién en occiones més la utilidad

obtenida en la vento es reinvertida en otros acciones .

Conceder una exoneracién del impuesto de renta y patrimonio sobre una parte
de la compensacién laboral que se destine a lo compra de acciones, siempre.y
cuando la inversidn se mantenga por un perfodo minimo determinade. Una vez

efectucda la desinversién cualquier utilided més la propic desinversién se tratc

ria como rento erdinaric . ‘,r

'- LD B CARTAGENA |-
; i ibhivisca Linivarsitapia

SR fernencez da Maarid J
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Fortalecer a los inversionistas institucionales ya sea por via de o exoneracién
del impuesto de renta y patrimonio sobre una parte de la compensacién laboral
que se destine aJo compra de acciones, o clarificando las normas fiscales y la

borales aplicables a fos fondos de pensiones de jubilacién .

Por el lado de la oferte, se debe nivelar el costo relativo del endeudamiento
frente al eguivalente a la emisién de acciones considerande la no deduccidn
tributaria del 10 % del costo financiero, en un proceso de aproximacién muy

gredual .

-

Debe permitirse la constitucién de una reserva exenta de impuesio de renta pa.
ra apoyar el " fondo de sustentacion de dividendos ", cuyo propésifo seria ase
gurar un nivel permanente de dividendos que garantizase un crédifo periddico

a los accionistas, particularmente los minoritarios .

Dentro de los incentivos generales, cabria extender los ajustes por inflacion al
conjunto de in?armcc/ién de las empresas de modo que no resulten fributande se
bre utilidades de inflacidon . A fin de dimensionar sus efectos podria requerirse
a deferminadas empresas suminisirar. informocién ajustada, a ittulo meramente
informativo, como suplemente a la que proveen tradicionalmente fundada en
valores histoéricos .

. s

Es importante como incentivos de tipo no fiscal, expedir con cordcfer obligatorio

A¥Y
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", que promuevan la pre

I . L) ofw -
' principios de contabilidad generalmente aceptados
" sentacién fidedigna de informacién contable-financiera, base de todo ésfuerzo
' conducente o la fransparencia del:mercado de capitales.
Precisar el alcance del frabajo y las responsabilidades especificas del Revisor

Fiscal y del Contador PUblico en sus funciones de auditoria independiente, es

un-esfuerzo por proveer mejor informacién al mercado .

(LT . . -
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7. INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN COLOMBIA PARA
PROMOVER EL MERCADO DE_CAPITALES

L 2
7.1 DE-TIPO FISCAL
Los desarrollos recientes resefiados para el mercado de ccpifolescollombicno
: han inducido  una reconsideracién, del papel de la politica fributaria en rela
!‘ o cién con la utilizacidn de incentivos al capital, desmontados sustancialmente
{ | | en la reforma tributaria de 1974 .
e
Fn efecto, hoy en dia nuestra legislacién impositiva contempla una variedad de
mecan ismos .orientados a estimular el ahorro, ia Envérsién y la democratizacion
accionaria .
7.1.1 incentivos a la Demanda
»

7.1.1.1 Eliminacién de Des‘incéh'tivos Tri_bui'drios

Eld

a, Eliminacién de la:Doble Tributacién Sociedad - Accionistd persona natural:

La Ley 9 de 1983 contemplé la eliminacidn de la doble fributacion sociedad
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A5
anénima accionista - persona natural, la cual fue establecida'en 1953. La exis
tencia de la doble tributacién significaba para muchos accionistas, un gravamen
conjunto bastante elevado, al combinar fa tarifa de ja sociedad, 40 % y la co
rrespondiente al accionista que podia oscilar entre el 10% y el 56 %, depen
diendo del ;ﬁvel de su renta lfqp'idﬁ, al tomar-en cuenta el dividendo recibido
o abonado en su cuenta. Existia sin embargo, algin alivio de la doble tributa
cidén 'c'c:ihsisfen'ie en un crédifo o descuenlfo tributario, equivalente al 20% de
los primeros $200.000.00 recibidos por dividendos, del cual gozaban Onicamen
te los contribuyentes cuyo pcfriﬁpnio bruto era inferior a $7'900.000.00 Art.
11 Ley 20/79. Lc_>s valore§ en pesos de este descuenfo se recliusmbcm anualmen
te con base en lo dispuesto en el Articulo 1. Ley 20/79. No obstante, este ali
vio, repetimos, la carga combinada para el perceptor de dividendos era muy
elevada, lo cual inducic a'muchas sociedades anénimas a no repartir dividen
dos, ingeniar otros insfrumen fos de repario de utilidades y limitar eﬁfonces el

interés de eventuales nuevos accionistas en acciones .

La eliminacién de la doble fributacién que previé-la Ley 9.de 1983 se surfe.a

traves de dos esquemas :

- Para accionistas de sociedades abiertas nacionales, se dispone que podran res

tar del impuesto sobre la renta, el mayor de los siguientes valores @
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1. El 20 % de los primeros $230.000.00 recibidos o abonados en cuenfa como

dividendos, més el 10 % del exceso sobre $230.000.00

2. El valor que resulte de aplicar los dividendos pagados o abonados en cuenta
a! porcentaje equivalente asu renta liquida gravable, determinado en la tabla

de tarifas correspondientes a personas naturales, sin que exceda del 34.1 % .

- Para accionistas de sociedades distintas a las abiertas, se concede la primera

opcién sefialada en el punto . 1, anterior .

~ Los mecanismos dispuestos para minimizar la doble fributacién en las socieda
des abiertas o reducirlas en las demés sociedades, significan un importanfe es
fuerzo fiscal para reactivar la demanda de acciones. Cabria plantear el inte-

rrogante de si el disefio que se concibié es el mas eficiente y equitafivo .

En efecto, desde el punto de vista econémico, se reconoce que sélo mediante

lo imputacién en cabeza del accionista de todas las utilidades, distribuidas o

“no, eliminando el impuesto @ la sociedad, ain cuando manteniendo en ella o

Fiy

guna retencion en la fuente por los impuestos determinables al accionista, es

: como debe eliminarse la doble fributacién . De no hacerse en esta forma, se

=perpetban privilegios a grandes inversionistas. Podria responderse que el privi
- . .’} ,-

- legio sefialado es preciso concederlo en las circunstancias actuales de depre

“si6n del mercado, al radicar en los grandes capitales la posibilidad efectiva de

A8)
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canalizar ahorros importantes a la inversién en acciones, en la expectativa de

que ello traduciré elementos de reactivacion del sector real de la economia ,

para el beneficio colectivo .

Firialmente, cabe sefialar que el estimulo contemplado en lo férmula 2. anterior
se limitaal 34.1 % . De lo confrori!o, el descuento podria equivaler al 49 % .
la tarifa méxima aplicable a personas naturales, significando ello que con la

‘percepcién de dividendos pudiera reducirse la carga iributaria imputable a ren ..

tas distintas de dividendos, beneficiando exageradamente a las altas rentes .

Reconociendo entonces que solo el método de la imputacién de vtilidades en
cabeza del accionista produce resultados equitativas y eficientes, la seleccion
de otro dentro de la variedad de opciones téenicas, conlleva grados de inequi

dad e ineficiencia .

En algunos circulos se ha arguido que el mecan ismos-disefiado para reducir la
doble tributacién en sociédt.:ldesubiér‘fus és ! altamente "-inequitativo por cuan
to beneficia:en mayor proprocién a las rentas elevadas. Debe tenerse en cuenta
sin embarge que la férmula con-’remplc un tope al beneficio concedido, que'po-
ra las rentas altas de la proporcién--d—el-_.dest':ueni'o respecto. del impuesto es de
creciente a medida que aumenta |c; :re.rtta-;g;rcvdble,‘que él beneficio se ha con

cedido para impulsar:una férmula institucional casi-inexistente en el pais y que

finalmente los efectos redistributivos del ingreso no Gnicamente se obtienen via
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la distribucién original de aquél, sino -también de lo dinémica de sectores |i

deres .

En lo que respecta a la atenuacién de la doble tribufacién para sociedades no

abiertas, se ha eliminado e} limite patrimonial que resiringia el beneficio o

pequefios y medianos accionistas ampliéndolo ahora a todos ellos, en un des .

monte de restricciones pafrimoniales cuyo origen data por lo menos de 1969 .

b. Desmonte del impuesto sucesoral ; Los és:pecidiisms conceden- algin grado

o de desestimulo de la capitalizacién a la existencia de impl;lesfo a fas sucesio

{ nes. En Colombia con antelacién -a la reforma tributaric de 1982 - 1983, las
sucesiones y donaciones estaban gravedos con los fributos de ganancias ocasio

-’" nales y con el impuesto sucesoral. Este Oltimo previdé una tasa general del 20%

una del 10 % aplicable o las hermanas del causante y 0 % para el cényuge y

los legitimarios .

El Decreto de Emergencia Econémica 237 de 1983 suprimid e! impuesto suceso -
ral manteniendo el de ganancias ocasionales para eventos gravables de la suce

'y si6n y la donacién L

&3

c..Desmonte de la Cascada Presuntiva Sociedad ~ Accionista —:Socio : .La Lle .-

=

gislacién Tributaria colombiana incorpord desde 1973 el sistema de impuesto

minimo de renta, hoy en dio cubriendo a todos los contribuyentes .
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Las bases de presuncion son el potrimonio ( el 8 % del patrimonio liquido es la
renta liquida p}esun ta ) y los ingresos netos ( el 2 % de ingreso netfo es renta
liguida pregunfo ), el contribuyente debera de’rermim;n‘ su renta fiscal sobre el
valor més alto de las dos bases anteriores si la renta real es de inferior a la de

terminada presuntivamente.

churalﬁenfe, al cubrir el sistema de presuncién a todos los contribuyentes se
generabon cascadas tributarias presunrﬁvcrs. Con antelacién a la Ley 9 de 1983
cuando una soéiedud andnima poseu’c‘acciones de otra anédnima, lo sociedad ‘in
versionista poécbm ‘ren’rc‘z"pre.;ur‘wﬁvc sobre el valor de sus acciones si la so::i.e

dad receptora de la inversién no tenia renta liquida o ésta ero inferior o la

~_presuntiva, las dos pagaban un impuesto sobre la renta presuntiva basada en el

mismo pafrimonio porque las acciones de la sociedad inversionista estén repre

sentando una parte del patrimonio de la ofra .

_La cascada en .cuestion también era reputable para-los dividendos'y naturaimen
te se surtiria igualmente para los aportes y participaciones en las limitadas, al

entrar éstas también bajo el régimen de presunciones ..

La Ley 9 de 1983, eliminé ta coscada al permitir restar de la base presuntiva

. - propia:las acciones y dividendos o los aportes.y las participaciones, poseidos

y obtenidos de la sociedad receptora de la inversién. Para determinar el va

lor de las acciones o de los oportes que deben excluirse , se restard la-parte

del pasivo que proporcionalmente les-corresponda .
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En lo que concierne a los socios de la limitada, la doble tributacién presunti
va se evité al establecer que para aquellos, la renta liquida debfa correspon

der a la proporcién que a cada socio le corresponda de la renta real de o so

ciedad .

7.1.1.2 ‘Incentivos indirectos a la compra de Valores

Es decir aguellos que aumentan la rentabilidad del valor después de impuesto

de modo que estimulan -al chorrador a’invertir en valores. Se denominan indi

rectos por cuanfo crean una expectativa de mayor rentabilidad en lugar de be

neficios fributarios inmediatos'y ciertos .

En Colombia el mayor incentivo indirecto es el tratamiento a las ganancias
acqsionoles. Tanto la Ley 20 de 1979 como la Ley 9 de 1983 redujeron sensi:
blemente la tributacién a tal tipo de ufiiidades. La Ley 20 de 1979 dispuso en
la parte atinente cn ;sfe tema que las ufilicic:des ﬁue obtengon los contribuyen
tes en virtud de |la enajenacidn de activos fijos poseidos por 2 o més afios seré

grovada como ganancia ocasional, lo cuol deriva las siguientes ventajas ¢

¥

a. En cuanto a la bose gravable. Esta puede reducirse ajustando el costo histd
rico por un indice de inflacién anval .
H

b. En cuento a la tarifa. Para personas naturales la tarifa de gonancias ocasio
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nales es equivalente a la mitad de la aplicable al coniribuyente por sus rentas
ordinarias con una tasa minima del 10 %. Con todo, los primeros $140.000.00

de ganancio ocasional son exentos .Para lds sociedades las tarifas equivalentes

“son del 40 % para las sociedades anénimas y del 20 % pora las limitadas .

c. En .cuanfo al tratamiento de la reinversidn de la ganancia ocasional. Sise
invierte el costo del‘ccffvo fijo-y el 80 % de la ganancia en la adquisicién de
ofros activos fijos, --ensambles.'indusfr?clés;---heiorcs qgropécuar.ias y en la capi .+
talizacién de empresas (-inciﬁyendo‘lc suscripcion de'nqe-vcs -emisiones de accio
nes o partes de interés socic’l).o'o-umenro del capital p;arsonul, destinado el
otro 20 % a la compra de bonos de Instituto de Fomento Industrial (IFl1), la
Qonuncic ocasional estaré exenta, Paralelamente laos ganancias ocasionales ob
tenidas por los sociedades al enajenar activos fijos no serén gravadas en cabe
za de los socios , c.ucndo éstos las reciban en acciones o derechos sociales co

mo consecuencia del.aumento de capital originado en dichas ganancias .-

Por ofro lado; “las pérdidas ocasionales pueden restarse de las-ganancias ocasio

nales que hubiera obtenido el mismo ‘contribuyente .

7.1.1.3 Incentivos directos-a la compra de Valores -

¥ .

Con lo cual el cherrador que invierte en valores obtiene un . beneficio inmedia -

to de reducciones de impuestos .
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Si bien los especialistas reconocen que los incentivos directos tienen mayor

impacto para promover la inversién en valores, Colombia no ha utilizado este

vante fres instrumentos ;

enfoque de monera sistemé&tica, Tan sélo podria citarse como ilusfracién rele

a. Lo exoneracién del impuesto de ganancias ocasionales provenientes de la .

venta de activos fijos cuando quiera que haya reinversién en nuevas emisiones

de acciones y en el esquema ya descrito para” las ganancias ocasionales.:

b. Las sociedades podrén deducir anuvalmente de su renta el valor de las inver
siones que hayan realizado en el respectivo afio gravable en acciones de nue
vas sociedades anénimas que se creen para cumplir nuevos desarrollios empresa

riafes o en la suscripcién dg nuevas em isio’nés de acciones que incrementen ca
pi-fol para ic:r realizacién de ensanches. Articulo 13 de la Ley 20 de 1979. Las
sociedécies a que hace referencia este incentivo deberén es;rc:r inscritas en Bol
sa de Valores, El 6reur_¢cor'16micc en que se haga la ,ir;vér:'.;;ién debe ser de espe
cial interés para el desarrollo econér'nié:o social del pals, segin fo definoi el

COMPES . El valor de la deduccién no podré exceder del 20 % de las utilida

des que sobrepasen la renta presuntiva de las sociedades que realicen la inver
sidn

o

c. El 23 % de los rendimientos financieros percibidos por personas naturales de

bonos de sociedades anénimas y de ‘papeles comerciales cuya emision hubiese

e
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sido autorizada por la Comisién Nacijonal de Volorels, no estarén gravados co
mo renta ni como ganancia ocasional. Articulo 1 Decreto 1512 de 1985 .

7.1.1.4  Incentivos ra_l Ahrorr_o' Contractual y Colectivo

a, Promocién de los inversionistas Insfifucioné!e:s :-la Ley prevé que los rendi
mien fos_provenieﬁfes de los Fondos de lejrtl:;‘res Administrados por las Sociedades
Comisiorﬁsfﬁs de Bolsa, -asi como los provenienfés-de-F_ondps.de Inversion,  se
asimilarén a dividendos pdrc efectos fiscales y gozar asi de los descuentos tribu
tarios pertinentes . Esta medida buscaestimular a los inversionistas instituciona
les que pueden jugar i:ln papel moy f;hporfcnfe en la promocién de un mercado
de capitales dinémico al gozar de los beneficios dispuestos para los accionistas:

personas naturales .

El tratamiento sefialado es acorde y congruente con el propdsito general de for

talecer la Sociedad Anénima,spues el 80 % de las captaciones-de fondos.deben

invertirse obligatoriamente en acciones.de Sociedudes Anénimas..

b. Tratamiento delos pagos de Compaiiias de Seguros por concepto-de pensio
nes de jubilacién -e invalidez de los trabajadores .-

i

Los pairones pueden deducir de su renta:los:aportes pagados -a las Compafifas ..

de Seguros en desarrollo de contratos para el page de las pensiones referidas . .
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Si bien, este ospecto nos ofrece dudas legales no existe la misma claridad nor
mativa sobre el tratamiento fiscal de los Fondos de pensiones, sus rendimientos
o retiros periddicos efectuados por los beneficiarios ; tanto hay claridad sobre

las eventuales consecuencias de la sustifucién patronal que pudiere darse al

transladar el pasivo a las compaiiias de seguros .

El esquema amerita clarificacién, por el gran potencial de generacién de aho
rros que conlleva orientados a valores en buena parte, en una adecuada politi

ca de diversificacion y estabilidad del por’rcfolio de laos compafias de seguros.
c. Iratamiento de iqs indemnizgciones por .seguros de vida .

Tales pcgbs estén exentos de.impuesto de renfa y ganancias ocasionales .
7.1.2 incentivos a la Oferta

7.1.2.1 Crédito-Tributcrio o la-Emisién de Acciones .

El poco inteiés que han mostrado las sociedades anénimas por emitir acciones

en los Oltimos afios, obedece en parte a dos circunstancias 3

i

De un lado, la notable disparidad en.los costos relativos imputables a:la .emi

sién ( dividendos ) y al endeudamiento ( intereses ); de otro lado, la acentua .
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cién del proceso de concentracién de la propiedad de los sociedades que inhibe
la masificacién accionaria, En muchas ocasiones los dos elementos se han refor

zado con la aparicidn de los Grupos Econdmicos .

Es apenas natural que en la légica financiera de un direcfivo o--prqpie}ariow em
presarial, la obtencién .de'recursos via el endeudomiento sea mas q’rroc’rfvc que
la emisién de occiones. En efecto, los intereses que guardan.relacidn de causa
lidad con la obtencitn de la renta; pueden deducirse en el 100 %; endeudén
dose no-pierde ‘control de su empresa, salvo en el caso-de que aquel sea excesi
vo y los acreedores em‘reﬁ o " coadminisirar " la emir:icld o para el caso de em

presas, propiedad de grupos econémicos, del que hagan parte entidades financie

ras, se establezcan lucrativas relaciones intereses, ingresos financieros con

" clientes-calse' A ", -Por el ¢ontrario, para. el emisor.-de acciones, o mas de com

petir en wn mercado declinante, debia ofrecer altas expectativas-de dividendos

y valorizaciones para-enfrentar con éxito ofras-opciones de inversién y compen

sar el efecto impositivo sobre los dividendos. A fin de ilustrar-el contraste - en

’

los costos relativos de las dos opciones de financiomiento, recuérdese simplemen
te que en un estudio reciente sobre el sector.textil colombiano, se establecié
que el costo relativo de la deuda era-apenas un 20.8 % en tanto que el equiva

lente para el financiamiento por acciones aproxima un 33 % .

¥

.Tal desbalance fue abocado por- la I‘.e}r-?-de 1983 incidiendo en .uno de los cosf;vs

alternativos de financiamiento, .la-emisién de acciones. A este respecto, a més
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de eliminar la doble tributacién creando un crédito o descuento tributario para
los afos de 1983 y siguientes, concedido por nuevas emisiones de acciones.

Asi para las sociedades nacionales abiertas, tal descuento equivale al 15 % del
valor de las nuevas emisiones, Para las sociedades nacionales no abiertas, el
referido descuento seré equivalente -al 8 % del valor de las nuevas-emisiones sin

que exceda el 8 % del impuesto de renta . o -

En lo referente al endeudamiento, contemplaba el Decreto 3746 de 1982, Art.

' 20, el aspecio més novedoso y trascendente gero también polémico de todas las

medidas div_uléadcs. Se habfa dispuesto que a partir de 1983 y escaloriadamente

hasta 1986, una porcion de los intereses pagados no fueran deducibles .

Aln euando e; bien claro su propésito de nivelar los costos relativos de la emi’
sidn de acciones y el endeudamiento, en pro de la capitalizacién sana, no eran
pocas tas dificultades que la decisién -suséifuba. Se establecid un plazo dema
siado corto para hacer el proceso de nivelacién, plazo gue se volvia apremian
te frent_e al nivel existente de' endeudamiento. empresarial, del recesc de la eco
nomia, de las sombrias exp’e_c’mrivus.de actividad econémipo en los préximos

2 -3 afios, de lo avalancha de acciones en el mercado, promovido por ef meca

nismo.que estamos comentando y por los requerimientos impuestos al sector finan

-ciero de democratizar la propiedad accionaria -, -

En'estas circunstancios se hizo imperiosa la revisién del instrumento aplazando
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su aplicacién para mejores tiempos, desestimandose la alternativa de modificar .

“significativamente el cronograma de aplicacion y las porciones no deducibles asi

como de especificar situaciones en las cuales no debiera existir limitacion algu
na de la deduccidén (financiomientos de proyectos en donde bajo cualquier estan
dard, el shorro nacional es insuficiente; préstamos del Banco Mundial y otras

Agencias de financiomiento internacional, etc.). -

La -inoportunidad de establecer la limitacion a la deduccion de intereses hace
cuestionar la efectividad de los otros mecanismos dispuestos para promover la

capitalizacién habida cuenta del gran diferencial de costos existentes enfre el

endeudamiento y la emision.

7.1.2.2 Rendimiento presuntivo de préstamos a socios y occionistas de Socie

dades .

Si bien, el propésito de determinar un rendimien to anual presuntivo minimo equi
valente a la correccién monetaria del sistema UPAC, no se fundomenté en las ra
zones de mejorar la posicion relativa del financiomiento accionario o del capi

. oL '\’
tal social, sino de control a la evasion, su sub-producto si es aquel en algun gra

do.

7.1.2.3 La Aperiura de Sociedades

Consecuentemente con el objetivo general de'democratizar la sociedod anonima
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en reconocimiento de sus.virtudes econdmicas y sociales, la Ley 7 de 1983 dis

puso que los beneficios de la reduccion de la doble tributacién, sociedad and- -

‘hima persona natural, sea mds significativa para las sociedades nacionales abier

tas , tal como se detallé anteriormente .

Ademas, el beneficio concedido por emision de acciones se hc; formulado bas .
tante més elevado para las sﬁciedudes_noéioncles abiertas, conforme se estable
cié cmfério_rmen.:f_e La ‘i__.‘ey 9 de 1983 determind lo que se entiende por Socie
dad Abier"rc, haciendo mas restrictivo el concepto del éué‘.exisffo en Id,Ley 54 ‘

de 1977 . o

Segtn la Ley 9 de 1983, Sociedad Abférfo es aquella que :

" a. Tenga 100 6 més accionistas

'b. Que por lo menos el 50 % de las acciones suscritas pertenezcan a accionis

tas que individualmente no posean mas del 3 % .

c. Que ningln accionista o grupos de accionistas allegados entre s posean

 més del 30 % del total de las ccciones , directao indirectamente .

d. Que las acciones de la sociedad se encuentren inscritas en Bolsa .

A
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N9t

e. Que durante el afio inmediatamente anterior se haya negociado. en la Bolsa
por lo menos un nimero de acciones equivalente al 4% del fotal de las acciones

de la sociedad.

- 3 - - - N
Desde ya vale la pena cuestionar el cumplimiente de lo condicion c. Donde
para muchos no es desconocido la conceniracion accionaria o la que ha estado

sujeta la sociedad andnima durante los Oltimos afios en Colombia.

Lo Ley 54'de 1977 entendis como sociedad abierta para efectos tributarios oque

ila en ia cual al menos un 30% de las acciones pagadas, pertenecia o accionis

as que individualmente no poseian més del 2% de dichas acciones. Tal califica
L d -. - » . - -~ - ’ ' ' Tom

cion tenia relevancia Unicamente para gozar de la inversion deducible de socie

dades andnimas previstas en el Articulo 13 de la Ley'QO de 1979.

En las circunstancias actuales de concentracion, un numero muy limitado de so
ciedades satisfaceran los condiciones de apertura. Se aspira, sin embargo, que
los compromisos de aperturo que pueden suscribir las sociedades anonimas cerra

das con la Comision Nacional de Valores, unidos a los benefici os dispuestos,

den realidad, conjuntamente con otros mecanismos, a la esperanza de democra

tizar la propiedad accionaria en nuestro pafs.

Con todo, hubiera parecido mas realista y estimulante de un proceso grodual de

apertura, comenzar con condiciones menos rigurosas y progresar en el fiemps con

exigencias més selectives.
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CaBexseﬁaldr ademas qu-e para los beneficios de reapertura r-ecca-i_gc:n con ma
yor equidad, debid haberse dispuesto tanto en la Ley 54 de 1979 coﬂmc;' en la
Le‘yz‘? de 1983 y en adicidn a los criterios establecidos pcrh q.uer los satisfaga
la sociedad andnima, que ellos reputen respecto del grado derconAtroI de ca

do accionista y no Gnicamente del de la sociedad como un todo ..

De esta manera el " accionista no contralador " es'quien con mayor intensidad

debiera percibir los estimulos y no grandes accionistas que en virtud de la ca

Nificacién de la sociedad como abierta, gozan de ellos. Al no concebirse el

beneficio con esta orientacién, muchos accionistas medianos y pequefios que

den sujetos a résultados impositivos impredecibles, sin su control o influencid.
7.1.2.4 - Naturaleza de la Primo de Colocacién de Acciones .

El Articulo 13 de la Ley 9 de 1983 tiene por objeto definir claramente la na -

furalezo juridico~contable de la Prima de Colocacién de Acciones, respecto

de la cual se hon suscitado algunas controversias en los Gltimos tiempos . Di

-cha norma, en concordancia con lo 'que es un concepto unénime deniro de la

doctrina, establece que la prima por colocacién de acciones no constituye
renta ni ganancia ocasional cuando se capitaliza como superdvit de capital

no suceptible de distribuirse como dividendo .

AaS

En efecto, la Prima de Colocacién de Acciones, o sea el moyor valor recavdado
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por una sociedad al colocar sus acciones a'un precio superior ol valor nomi

nal de fas mismas, no es més que la contraprestacién que deben sufragar ‘ios
nuevos accionistas -por los distintos aprovechamientos econdmicos acumulados

por la sociedad, tales como reserva y demés utilidodes dejodas de repartir en

el curso de.la vida social. Por lo mismo, la Prima obtenida por una sociedad

en la coloccci-én de sus acciones no pue-de.ser objeto de gravamen, bues ni se
origina en la explotacién-del obiefo-socidi, no conlleva un enriquecimienfo

para la sociedad .

Consecuentemente la Ley ? de 1983 buscd recoger en una norma de jerarquic

legal lo que ya la doctiina 'y la jurisprudencia tiene bien overiguado, vale

decir, que la Prima que se obtenga en la Colocacién de Acciones no es un in

el : : arn . . .
e greso constitutive de la renta ni de ganancia ocasional.

Finalmente, es necesario aclarar que para efectos de que lo Prima por Coloca

cién de Acciones no sea considerada renta debe ser estabilizada como Supera
vit de Capital, no susceptible de ser repartida a titulo de dividendo. En el ca
so de que dicho ingreso se lleve a la cuenta de Superdvit ganado, si se tratc

I

‘ria come renta, pues podria repartirse a-titulo de dividendo .

42

7.1.3 Incentivos Generales

Al‘lado de los incentivos relativamente especificos en favor del desarrollo del

s

Q'
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mercado de capitales analizados anteriormente, la Legislacién Tributaria Co
lombiana prevee variades férmulas, edemés de las tipicas contempladas por fas
distintas legislaciones que invitan la inversién a través de sociedades, como
esquema organizatfivo superior al esfuerzo individualizado. Entre eflos podric

mensionorse : ;

a. La depreciacién flexible o de tasas variables para bienes depreciables rque
hubiesen Ji'h'gtrééué-do'ol dctive. del contribuyente con posterioridad al 31 de Di.
ciembre de 1975 y qué en el momento de ser adquiridos por el mismo no hubie
sen.tenido uso en el pais, puede corresponder en un afio hasta el 40 % del cos
to de adquisicidn porcentaje aumentado en 10 & 20 pﬁn’ros, siel active  se

utiliza en 2 & 3 turnos diarios, respectivamente .

b. El arrastre de pérdidas fiscqles para cualquier tipo de sociedad dentro  de
los cinco periodos grcvcbles siguientes al de la pérdida. Sin embargo las pér
didas no son trasladables a los socios sino a medida-que la sociedad las amorti
za. br controste con el beneficio para las rentas de copital las pérdicj;os no

pueden afectar rentas de trabajo .

c. El régimen tarifario de las sociedades { 40 %-para los sociedades andnimas

y 18 % para los limitadas ), es corrientemente més ventajoso para los percepto

W

res de ingreso alto  que las tarifas progresivas aplicables a las personas natura

tes (oscilan-entre el 5 % y el 49 % ), parc las limitodas debe recordarse  sin
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embargo, que la tarifa real efectiva debe considerar el efecto combinado 50
ciedad-socio. En las sociedades andnimas. la posibilidad de abstencién en el

reparfo de dividendos, si hace inequivoco el Aserto .

d. Los ajustes por inflacidn, si bien no estdn !Efni’rcd'os a las sociedades sino
a los propietarios de activos fijos, es més factible que e. beneficio se maximi
ce a través de 'lba orgonizacién societaria. El menor impuesto de‘ ganancia oca
sional y-la posibilidad de exonerarse .clé él éfectuando reinversiénes califica
das, constituye halago indirecto ﬁf desarrollo del mercado, segin lo estable

cimos anteriormente .

7.1.4 Desincenfivos Generales

En ‘I';’.l medida qu‘e' la Legislo(;ién Tributaria corrieﬁfemenfe recoge propositos

e infereses.disfmiies cuyo origén radica unas veces en requerimienfos de defer
minadas politicas, otras en condiciones técnicas y’IGS'.rnés,'en conveniencias

de grupos prevalentes, nos enconframos rco'r'r instrumen tos que ‘'van a contrapelo
de los.condicionantes:de un mercado ae-cdpii‘clzreal vigoroso. . Para Colombia

podrian darse varios ejemplos :

a. La Ley Tributaria ha concedido un régimen preferencial a:los rendimientos
y costos financieros que han- estimulado la inversién especulafiva y abaratado

el endeudamiento .

'\‘;.'\_n‘vvi'i“?“:\
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En efecto, en 1985 jos chon;rudores en el sistema UPAC,pIE‘:I"SOﬂQS naturales ,
pefciben el 34 % de su rendimienfo sin tributacién; mas especificamente no
constifuyen renta ni gonon;::ia ocasional ( Art. lo.,Decreto 1512 de 1985 ) .
Si los rendimientos financieros provienen de esquemas diferentes al UPAC, la

exoneracion -es casi del 23 %. Los rendimientos calificables para este benefi

cio deben provenir de entidades de intermediacién financiera vigiladas por la

Superintendencia Bancaria, titulos de deuda piblica, bonos de sociedades ané

nimas y papeles comerciales de sociedades anénimas, cuya emisién haya sido

. avtorizada por la Comisién Nacional de Valores , Para los sociedades ahorra

doras en UPAC, el beneficio equivalente corresponde a los primeros 8 puntos

-

de la correccién menetaria ,

b. Corrientemente la tributacién de la sociedad anénima, més apta para aglu
tinar capitales sustanciales, supera al de la sociedad limitada, a pesar de -los

esfuerzos de la Ley 9-de 1983 por aproximar sus niveles-efectivos.

.¢. La existencia en Colombia del impuesto de renta en combinacién -del pairi

monio, se arguye,. ha'significado-fuerte castigo a la formacién de nuevos capi

tales. Con todo, la reforma tributeria de 1982 ~.1983 redujo en algin grado:el

-nivel tarifario del impuesto patrimonial . -

64
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7.2 INCENTIVOS DE CARACTER NO TRIBUTARIO PARA EL DESARRO
11O DEL MERCADO DE CAPITALES .

Como es de facil imaginar, un ¥ ambiente " fributario propicio es sélo uno de

'

los ingredientes para el desarrollo del mercado de capitales. Otros factores

incidentes de maxima influencia incluyen las condiciones de estabilidad pol¥

fica, 'po[i'i‘icc:s monefc-iriciféj y fiscales ‘consisi‘éni"es con, ei_\f'émemq de ia inver
sion y.‘g'i ahorro, - ade-g:.uado clima ec{mémico ly s'ocirc:!, razonable 4n"livéi de in
ﬂa;:ién y _d'eva-l_uocién ; i'c.!scis.l"jd'é linféfés"jfécleAs c_pmp‘cﬁ‘b‘iiesA c0n Nlros.-r'én'dimien
tos de las empresas, l"i‘n;sfrunﬁen tos .-c.ldecil.laqdos _de'_in-\férsién; en 'instih,;cion es (que :
lo canoiic_en-', alta: ‘c;lidcd'de la, *ciﬁse; 'emprescr.ioi, confiable organi;ocfén
contable y adminisirativa de las 'empresos., ffcnspcrencic de la informacién
operacional, financiera y contable, que recibe el mercado, razonable grade
de democratizacién accionaria de-‘las sociedades y actitud norfnéi:ivo hacia el

reparto de div.idendo;s .

Por su relevancic con el alcance de éste capitulo nos referimos Gnicamente &

los tres Gltimos aspectos .

7.2.1 Transparencia de la Informacién

El proceso de modernizacidn de la economia colombiana fue acompafado en

. épocas més © menos recientes del fortalecimiento de grupos econémicos que

consolidaron grandes recursos para la'odquisicién o toma de empresas . En oca
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siones, sus précticas expansionistas, significaron inversiones especulativas
que po¢o a poco fueron chuyentando al pequefio y mediano accionista; en otras
el ahorro piblico se vié comprometido por manejos heterodoxos peligrosos. Na
turalmente, el desenvolvimiento anterior se facilité al no disponer el mercado

de informacién idénea que diera clara y oportuna sefial de los peligros .

O

A

En este contexto ha sido valiosa la accién que ha desplegado la Comisién Na
cional de Valores al iniciar la difusién de mecan ismos integrantes del " disclo
sure ", es aecir, ta .obligdcién de las sociedaciies que tienen sus valores inscri
tos en el mercado piiblico de.presentar informes detallados -sogre sus operacio
nes y su estado financiero, todo ello con base al mandamiento del Cédige de
Comercio { Articulos 446, 208 y 209) v la Ley 32 de 1979 orgénica de la lCO'

L . misién Nacional de Valores .

De especial significado es.este propésito ha sido la Circular 007 de 1983 y la
004 de 1984, ambas originarias de [a Comisién Nacional de Valores. La pri
mera determina fa informacién de detalle que ha de suministrarse al mercado

a parfir de 1984, incluyendo enire otras cosas lo siguiente :

Q‘)

Operaciones con compafiias-vinculadas, accionistas.y-administradores, oblige
ciones. a largo plazo, actuaciones.en entidades poblicas;- estimacién del valor
dctual del patrimonio en un esfuerzo por tomar en cuenta la-inflacién y ta me

jor informacién que pudieran tener los administradores; estadisticas-operaciona
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- 'les y financieras de los ltimos afios. La segunda, referida a la informacién

‘que las sociedades oferentes de volores deben proveer a los inversionistas pofen

ciales, indicando en un " prospecto de Colocacién ¥, las condiciones de lo
oferta, wna descripcién gerencial de las sociedades oferentes, la politico de

dividendos y de inversiones .

En este esfuerzo de mejora de la informacion al piblico, se ha comprendido la

~responsabilidad del Revisor Fiscal, y de los Contadores Piblicos independientes

----- y o Eans

que si bien han venido desarrollando sus tareas de control desde 1960, chora

las han visto reconocidas y precisados, guedando, sin embargo, amplio margen

ara su perfeccionamiento. De especial relieve en. esta materia fue el Art. 11
P P P

de la Ley 32 de 1979, orgénica de la Comisién Nacional de Valores, que exi

ge lo certificacién del Contador PGblico respecto de la informacién contable -

financiera que deben proveer las sociedades emisoras de valores a la Comisidn
Nacional de Valores . Para cumplir esta responsabilidad el Contador Pdblico
deberd bosarse en normas generalmente aceptadas de Audiforia .
Subsiste sin embargo lo urgencia de expedir con carocter obligatorio fos "

" orincipios de Contabilidad Generalmente Aceptados ", base del ordenamien

to y confiabilidad de la informacién de las empresas .
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7.2.2 Democratizocidén Accionario

En atencién a los imp]icc:rlsiemes del proceso de concentracién en la propiedad
accionaria. No dnicamente se dispuso instrumentos tributarios para-auspiciar
la apertura de los sociedades, como lo vimos antes, sino que se introdujo por
primera vez en el esquema .dél crédito. de fomento del Banco de la Replblica,
una linea de $10.000 millones para financiar el Fondo de Capitalizacion Em
presarial, Una de las razon_e§ que-explicén el alto endeudamiento de: las socie
dades o su descapitalizacion, ha sido el llamado crédito de fomento, en una
variedad de‘|fneﬁs, cuyo origén remonta desde 1960, El fondo de ‘écp‘ifdliza

cién empresarial ha de financiar la suscripcion de nuevas emisiones de accio

nes de sociedades { $7.000 para las abiertas, $3.000 para las cerradas ) a fa

sas de interés subsidiadas { 18 % para accionistas de sociedades abiertas v el
p des o y

26 % para accionistas de sociedades cerradas ),

La depresién dél mercado de acciones.que hemos referido -en-es‘re frabajo, ha
hecho-oportuna la consideracién de incentivos a los bonos que emitan las em
presas en atencidn a que ellos no deben gucrdcr-suiécién<simé’rri¢c con las uti
lidades de cada perfodo. Por elio, y para que las empresas puedan salir al mer

cado con un instrumentd que ofrezca rendimientos competitivos, el Fondo de

Capitalizacién Empresarial financiaré la colocacién de bonos obligatoriamen

v .

te convertibles en acciones al vencimiento del bong. Este estimulo unido a la

exoneracion de impuestos para unc parte ( 23 %.) del rendimiento del bono
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percibidos por las personas naturales, se estima dar@ activacién a este mercado

que ha sido casi inexistente en Colombia y que puede ser oportuno en las circuns

tancids actuales recesivas de la economia y del mercado accionaric,

7.2.3 Actitud Normmativa hacia el Reparto de Dividendos

*Si bien los tratadistas no estan de acuerdo sobre si la capitalizacion se- promueve

PR

mayormenié a traves de estimulos al reparto de dividendos (para acrecentar la

- demanda de acciones) o o la retencién de utilidades (reservas), si puede preci .

sarse que la masificacidn del ahorro accionario, proveniente del pequefio y me
diano inversionista va a estar corndicionada a corrientes regulares dé dividgrjdps,
percepcion distinta del gron accionisfa, mas interesado en el confrol y las valo
ri zc’cfcne; .

‘La Legisiacién Colombiana comercial por muchos afios y tributaria desde 1983 es

pecialmente ha mostrado un sesgo hacia la distribucion. Debe reconocerse:sin
embargo, que ia motivacion nomativa he side distinta. La comercial tratando de
proteger a los pequefios accionistas; la fiscal de hacer méas atractiva la inversion

-~

en acciones.



[ 192
! [ -
En esta seccién es pertinente recordar, que el Cédigo de Comercio determina
que al menos el 50 % de las utilidades de cada periodo deben repartirse como
dividendos salvo aprobacién en contrario del 70 % de los accionistas .
.

LA
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Deépués de proFuhdizc‘r‘_sobre los dspectos rhf:s re]'e\{unfes acerca del principal mer
cado de recursos financieros del—pc:f‘s para la '_inv ersion producl:ﬁ va, son mﬁchcs
las.cc;nciusi_ones a las que podemc?s Hegar, para posferiormen“re hocef una serie de
recomendaciones que aplicedas o este importante merécdo por los disefiadores de
ic:_ palitica fiﬁcnciero y econdmica irderia como consecuencia un mejor compor

tomiento del mercado de capitales colombiano.

En general Colombia por encontrarse en una situacion extrema de subdesarrollo
tiene que sufrir as consecuencios de la ausencia ¢ escasez de un factor fan im
tante de la produccion como es el Capiial. Entonces dadas estas condiciones el

buen uso y racionalizacion de este Capital escaso, son indispensables para alcan

zar un_poco mas de independencia economica en pro de un desarrolio econdmico

y social, justo y equitativo y mejorar por lo tanto el nivel de vida de un vasto

nucleo de poblacion mas necesitade tanto econdmica como culturalmente de nues

tro pais.

" El crecimiento econdmico de un pais depende en gron porfe de lo presencia de
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un mercado de capitales fuerte y vigoroso que safisfaga las necesidades de recur

sos de inversidn que demanda la actividad econdmica en general.

No puede haber crecimiento econdmico sin una conveniente y ordenada adecua
cion de los instrumentos de captocidn e inversion de los recursos; paro esto es

necesario dodas las condiciones de Colombia de ser un pais de escaso capital, -

‘canalizar éste hacia oquellas actividodes que se consideran prioritarias tanfo por

su produccion como por su interés nacional. Pero desafortunadamente para Co
lombia esto no ha sucedido osi, durante fos Gltimos tiempos el "camino” que
han tomado estos recursos no es el mas conveniente porque hon fomentado las
. . ) . - . -

inversiones especulotivas, de ahi que se diga que nuesira economia se ha con

. Ay . - - .
vertido en los Ultimos tiempos en una economia estruc turaimente especulativa,

T

Un mercado de capitales desorrollc:do-debé permitir conocer con exécﬁfud los
Jiferen_fe;slme-ccmisn’\os e insfrumentos que son fundamentales pfirc» el ﬁnonicics‘
miénfo de! desarrollo econdmice, Las dos esferns de la economia deben funcio
nar en forma coordinada, debe _hcbgr un entendimiento entre el sector real y
el financiero y esto lo debe proporcionar un mercado de capitales desarrolia
do y eficiente. Estos calificativos de este imporiante mercado no pueden ser

aplicados al mercade de recursos de largo plazo, yo que éste se encuentra en

una situacion de estancomiento.

e Sociedad Andnime ha sufrido en grandes proporciones el estancamiento del

IR
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mercado de capitales colombiono, siendo este un instrumento importante para

canalizar sustanciales recursos a la actividad productiva .

Los aportes de capital fuente principal de financiamiento de la sociedad anéni
ma-en la década de los cuarenta ha perdido importancia relativa, quedando su
jeta la Sociedad Andnima a utilizar la retencién de utilidades y el endeuda

miento externo como principales fuentes de financiamiento ; el endeudamiento

externdse ha convertido en-uno de.los principales problemas por los que atra

viesa la Sociedad Anénima llegando a situarse en niveles que sobrepasan el

70 % en los Glfimos afios .

Otro factor que indudablemente ha ofectado a la sociedad andnima colombiana
es la aporiéién desde 1973 de titulos valores de corto plazo que ofrecen mayor
rentabilidad c;!ue las acciones de la Sociedad Anénima con la reformc. finoncie
ra de 1974 que liberé la tosa de interes; el escaso capifal existente se.concli '
26 hacia aguellos titulos que ademés de ofrecer ltas tasas de interds para los

ahorradores ofrecian liquidez en el corto plazo .

Es légico manifestar entonces , que en la década del setenta fa Sociedad Ané
nima comienza-a perder el auge que tubo en.décadczs pasadas, y en la actuali
dad a pesar gg_ fos innumerables incentivos que se han creado para tratar de ca
pitalizar ¢ este importante organizacidén empresarial se encuentra afrontando

unc etapa de Y crisis " . Cuestidn que es facil deducir si observamos los datos

HTAGENA
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estadisticos los cuales nos manifiestan gue o comienzos de la deada del ochen
fa los transacciones de acciones realizadas en la Bolsa de Valores, era précti

camente el mismo de diez afos atras

Ojalé los incentivos creados durante los Gltimos afios tengan efectividad en el
. futuro porque hasta ahora han sido poco eficientes, para los cuales la Comisién
Nacional de Valores juega un. impartante papel en la aplicacién y realizacién

de tales incentivos .

Las reformas que tuvieron su origen.en la década del setenta y las cuales asigna .
ton al sector financiéro como sector |ider de la economia, permitieron sin lugar.

a dudas la concentracidn accionaria mediante operaciones ficticias,y especulati.

-

vas alejando al mediano y pequefio accionista del mercado, Hoy, indudablemenr
te el Mercado Bursétil Colombiano atraviesa un perfodo de crisis ; lo cual se re

fleja notoriamente en el debilitamiento de la Sociedad Anénima. .

0

’

o - El desempleo es uno de los principales problemas que tiene Colombia en estos
momentos; y que prometen atacar los gobernantes de-turno sin ningon éxito en

las actuales circunstancias. Nuestro mercado de capitales no cumple de una

-

manera eficiente con la movilidad perfecta entre empresas ; las més grandes

son los Gnicos beneficiodas del escaso capital existente en el pafs, sufriendo

P

lo pequefic empresa esta imperfeccién del-mercado de capitales - trabajando

en niveles infimos de productividad . agravando el probiema de desempleo .
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' nicc entre el secfor publlco y prwodo y frubcqcr en el mismo senhdo pora tra

‘o los que podemos legar.
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Ademas |as grandes emprescs tiene mayor credibilidad con el capital e;::'r}aniero;
las pequencs no lo tienen y al usar el escaso capital existente no le pérmiten a
la pequefia y mediana empresa la oporfumdc:d de trabajar con una capcc:dcd
de planta mayor. Creemos que en lo medida que nuestro merfcado de éupifc]és'
se fortalezea vy cgﬁ'n'plu como agente dinamizador de recursos ¢ la actividad pro
ductiva en'general, los indices de desempleo en un Fufur_cn cercado pdrc Colom

bia seré'm mucho menor; por Io tanto debe haber una mision coordinada y armd

tar de corregir los deficiencias de nuesh‘o mercado.

La no existencio de un verdadero mercado de ca pitales de largo plazo perjudi
ca en grandes proporciones a los sectores escasos en capi tal e intensivos en

mano de obra, los cuales tienen muchas veces que sub-ocupar ia mano de ocbra,

por enconfrarse laborando en- niveles infimos de productividad y empleo; un mer -

.cado de capitales desarrollado proporcionaria sin lugar o dudas una movilidad

perfecta de capiial.entre empresas y sectores de ahi que trotar de forfalecer

huestro mercado de copitales debe ser mision de todos.

Con relacién a las operaciones de mercado abierto son muchas las conclusiones

Las operaciones de mercado abierto (OMA) que se realizan en Colombia, no

corresponden o la definicion tradicional. Mas que iTtulos de deuda puiblica lo

A

20"
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que se coloca son titulos del Banco de la RepGblica que buscan una finalidad

de tipo monetario y-no financiacién de la Tesoreria o del Presupuesito Nacional,

La oparicién de las operaciones de mercado abierto en Colombia es relativamen
L]

te reciente . Data apenas de 1974 como antecedente puede mencionarse las Re

comendaciones de la misién Currie de 1951 y la experiencia con los PAS “en

1974 .

PO e e e T . - o RN RS- & = - - - - [,

se han venido disefiando en los Gltimos

Las operaciones de mercado dbierto que
afios han buscado preservar para el mecanismo un grado minime de flexibilidad.
Primero en cuanto a su rendimiento se ha procurade que pueda ser fijado Ggilmen

te de acuerdo con las tendencias del mercado. Un error que tradicionalmente se

.cometié en Colombia y que explicd sin lugar @ dudas el poco éxito que tuvieron

inicidlmente fas 6p'er0¢ioﬁes de mercado “abierto fue elde que su rendimiento se
%iiabo desde un comienzo, sin dejar la posibilidad de que el Banco de la Reptbli
cé fuera adapténdolo « ‘[c: éQoluc?én del mercado.'Esfe defecto se ha subSQnodo
en la cc’ruc:lidc:ci . También se observa ﬂe)éirbi-lidqd en los ofras. modq]‘idodés de

su colocacién ; de ahi lds tendencias al aumenio que se ha presentado en las ci

fras de las operaciones de mercado abierto .

.Creemos que el desarrollo futuro de las operdciones de mercado abierto en Co

P

lombia requiere la-organizacién de ™ Dealers " o departomentos especializa

dos de las entidades financieras que puedon fomar posicidn propia para luego

o

.



199

. Ty

.
: .. . .‘ . Lo L . o« -
proceder al menudeo entre’ los inversionistas; tal como sucede en paises desarro

Nédos.

Los problemas fiscales que se observan comprometen la posibilidad de mantener
una cucta de inversion ambiciosa en los presupuesios venideros. Esio seria incon
veniente para el desarrolio economico colombiano. Se requiere enfonces encon

trar -algbn mecanismo no inflacionario pard financiar la inversion publico en el
futuro; no resulta convenienté supeditar la inversion piblica e’ un crecimiento -

Y Cse me - - = B . =t - - - . -

indefinido del Crédito Externo, A pesar de que éste se seguira necesitando de

— - = S mrers T A T L B

_todas maneras resulta de la mayor urgencio complementar el credito externo:.

con unas mayores captaciones de ahorro interno a traves de operaciones de mer»

cado abierto. Pero debe manejarse con cautelu la colocacidon de papeles del

'

i ; Banco de la Repiblica eon propdsitos monetarios y.aquellos que tuvieran como::

e

-7 7 - objetivo la financiacidén del presupuesto nacional. No seria conveniente que los

primeros eliminaran a los segundos; por io tanto no parece prudenfe utilizar un- .

solo documento puesto que todas las captaciones se podrian destinor a financiar
faltantes del presupuestc nacional olvidando las necesidades de orden monetario

que ‘pueden seguir siendo importanie. De ahi que las dos finalidades paro ias

cuales fueron crecdas tas O.M.A. deben ponerse en marcha simultdne amente, ™~

©

teniendo en cuenta ias condiciones cambigntes de nuestra economia.

. En cuanto al chorro interno, mas concretamente el realizado por los unidodes

femiliares o personal, el cual @ nuestrc juicio juega un papel muy importantfe en

‘



‘el ahorro seguiré disminuyendo, por lo tanto, mediante la implantacién de
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asignado la imporfancio que merece , razdn por le cual ha presénfado durante:

cuanto al fortalecimiento del mercado de capitales ; en Colombia no se le ha

Y

" los Oltimos -afios una serie de aliibajos con tendencia decreciente . Creemos

que en Colombia todavia no se hon creado verdaderas politicas de fomento al

chorro personal tal y como sucede en poises desarrollados .

Mientras en Colombia sigan presenténdose altas tasas progresivas de inflacién ,

" verdaderas " politicas anti-inflacionarias, el ahorro personal iré ganando ferre

no dentro de los componentes del chorro intemo total, porque consideramos que

la inflacién es el enemigo nimere uno del chorro . En la medida que la " Cuota

de Ahorro " aumente a través de los afios y se dirija o financiar las inversiones

productwcs del pais, tendremos sin lugar @ dudas un orden social més 1us’ro y equl

}c:’riyo en bene’fic’iq de la close més deprimidu , que es la mayoria del pueblo

colombiano . ' L

Por otro lado creemos convenienfe para aumentar la copacidad de chorro dé Co
lombic la creacién de garantias especicles que devuelvan la confionzc a los
ahorradores, porque fos obuscs cometidos por muchas instituciones encargodos

de la captoc:on de recurso, en los Oltimos afos; mdudoblemeni‘e hcm cle!cdo a

los pequefos chorradores , creando desconficnza en ellos y permitiendo la canc

.

{izacién de sus chorros hacia otros actividodes diferentes al ahorro .
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Compartimos el principio de las tasas de interés posifivo, debide a que en esta

forma los chorradores no ven reducido su poder de compra, lo que no comparti

5

mos es la excesivamente altas tasas de interés, fruto de las exiremadamente

“libertad que se le dié al Mercado Financiero. Creeemos conveniente para el

manejo de éstas wna fuerte y vigorosa intervencién _del Estado; el organismo rec

tor &6 Auvtoridades monetarios, tienen que establecer unos parémetros dentro de

los cuaies se deben mover estas tasas .

En lo concerniente a la inversién productiva del pais, podemos darnos cuenta

que ésta ha dismfnuido siemrpre que la renfdbilidaci de las empresas se han redv
cido , mientras que la inflacién y tcsa de interés aumentan. Por lo tanto el au
mento desmesurado de fas ’rcéus de interés a parfir de 1974, se han constituido
.en' factores de detrimento para la ecoriomia en sulconiun’ro fomentando la espe
culacién y acabando con el escaso mercade de capitales de large plozo que en
ese momento existia, -contifuyendo un mercado financiero formade por acfivos
de muy corto plazo en peri'u-icio del mercado ac;*.cionorio de la Sociedad Andni
ma Hevéndbio a el caso extremo del endeudamiento. Dada ia importancia de
I Sociedad Andnima para el Desarrollo econémico y social se hace necesario
pues, l__q creacidn de mecoﬁismog eficientes para tratar .de rescaltar estao impor

tante organizacién. empresarial, depende su desarrotlo de la correcta aplica

cidn de estos .. . . .

Las condiciones propicias bajo las cuales debe desarrollarse un mercado de ca



' | | 502 243
pim‘les, que enmarcamos en el copitulo sexto , no se cumplen a cabalidad en
g Colombia; son muchas de estas condiciones que aplicadas al esquema econdmico
de nuestra economia en Ia actualidad dejan mucho que desear ; tal es el caso
del conocimiento del proceso infloc%onario futuro ; donde casi siempre han sobre
pasado los es‘rimaﬂ-vos realizados por los disefiadores de la politica econdmica y

— financiera .

Es pues misién de los gobernantes de turno crear las condiciones , las bases sobre
las cuales debe descansar un mercado de capitales fuerte y vigoroso capaz de pro

pugnar por el desarrollo econdmico y social del pais .

Por otro [ado; la intervencién del gobierno durante los Gltimos ofios creando im
> ‘ ' © puestos se ha convertido sin fugar @ dudas en uno de los principales factores de

debilitamiento del ahorro .

En sintesis todavia no-contamos con-una estructura institucional adecuada , bajo
: . o §|_ cual pueda desarrollarse el mercado de capitales de Colombia. Creemos que el
L gobierno sin una intervencién excesiva, debe fratar por todos los medios posibles.
L! .. crear una estructura sélida bajo la.cual despegu-e por fin nuestro importante mer

te—es - = = =—-n—- - — cado de-recursos o largo plazo o mercado de caopitales . -

H -
“

Es cierfo que desde el comienzo de la presente década de han venido implanfon

do una serie de mecanismos orientados a fortalecer el mercado de caopitales ,
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pero todavia no han impactade de una manera eficaz para poder decir.que el

Mercado de Capitales se estd fortaleciendo .

La Comisién Nacional de Valores debe propugnar al méximo por uno correcta

aplicacién de estos mecanismos; se aplaude y es digno de elogic la circular 007

de 1984, mediante lo cual la C.N.V. , obliga a los so_ciedcldes a suministrar

informacidn més omplia-y oportuna sobre sus-operaciones -, lo cual protege al

pequefio accionista de ser objeto. de  actividades especulativas por parte de los

més poderosos .

Para finalizar queremos precisar que la situacién del Mercado de Capitales ha

sido tema de interés y preocupacion desde hace varios-lustros.

De esta investigacién que hemos realizado concluimos que éste existe pero opera

ineficientemente y carece de tamafio requerido para atender los necesidades de
financiamiento del .gobiemno y el sector productivo; su profundidad es muy bimi
tada y restringida hasta el punto de que cualquier fransaccion relativamente gran

de y cuantiosa excede la capacidad del mismo ¥ ocasiona serios traumatismos .

Es enfonces una necesidad sentida el desarrollo del Mercado de Capitales” de -

Colombia_.. I i S

- ZASIDAD DY CARTAGTNA

pivpraliafls

o plirtecd U
ag Ma and
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