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Leseo informarles que he conclufdo satisgactoriamente Ta
asesoria de la Memoria de Crado "LOS COKTROLES MOKETARIOS
.Y EL CRECIMIENTO ECOHOMICC" elaborado por ROCIO IBAREY
SALEGADO vy LOURDES SOTO YALCTES egresadas del Programa de
fconomia de esta Facultad.

Ern ¢icho trabajo se demuestra que el conirol monetario es
determinante para mantener el equilibrio econémicc en un
pais comc Colombia. .

$610 me resta desearles a Rocio ¥y a Lourdes que tengan
éxito en su vida profesional.
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Cartagena, 31 de agosto de 1987,

Sciiores X

COMITE DE GRADUACTION

Facultad de Ciencias Econdmicas . ' .
» ' Universidad de Cartagena

Ee Se D.

Apreciados seflores:

L2 presente tiene como fin, rendir informe sobre el trabajo intitulado
"Los Controles Monetario: y su relacién con el crecimiento econdmico",
presertado por las egresadas, Rocio Inafiez Salgad y Lourdes J. Soto
Yances,

Me siento satisfecho de haber sido escogido como Jurado para la revisidén
de este estudio, pués, estd my lipado a la cftedra que yo regento cn
nuestra Facultad y es 18gico suponer que tienen muchas aproximaciones y
son bastante afines. '

Puedo decir que encontré un trabajo bien documentade y llevado con mu—
cha responsabilidad, el cual auguro serd consultado por los alummos de
12 materia "Moneda y Banca", pués los temas tratados estldn bien expli-
cados y féciles de entender.

Considero este estudio comc idénec para optar el titulo de Economista -
y aconsejo al Comité acogerlo como tal. :

De ustedes, atentamente
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Sefiores

COMITE DE GRADUACION

Facultad de Ciencias Econdmicas
Universidad de Cartagena
Presente.

El trabajo de grado "Los Controles Monetarios y su Belacifn con el Cre
cimiento Econdmicol elaborado por las egresadas Rocio’ Ibafiez Salgado vy
Lourdes Sote Yances, fue desarrollade tomando en consideracidn los cri
terios que para ests efecto ha preestablecido la Facultad por leo gue
veo en su contenido y su mEtodong{a, ime elementos que 1o habilitan
como recuisito para .gue les eoresados Ibafiez y Soto opten el t{tulo de
Economista.
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INTRODUCC IO

El presente trabajo tiene como objetivo describir y analil
zar los aspectos fundamentales de la politica monetaria y
su relacidn con la ‘economia. Para esto nos valemos del de
sarrollo del proceso investigative de la Ciencias Sociales
y en especial de la ciencia econdmica, en funcidn del pro
yecto de investigacidn que nos proponemos elaborar y que se
refiere a los controles monetarios y su relacidn con él
crecimiento econdmico; planteando la posibilidad de relacié
narlos para probar si son eficaces en la éonsecucién de una

estabilidad econdmica.

Es asi como en el plan de trabajo presentamos varios apartes,
unidaces o capitulos, cuye contenido cresmos satisfacen la

investigacidn propuesta.

Fn el primer capitulo travamos la estructura del sistema f1
nanciero en Colombia, analizande cdmo y quienes manejan las
politicas monetarias en el pafs. Haremos claridad en cada
unc de los estamentos que tilemen a su cafgé la direcci®n de

la politica monetaria.



R — —_——

—

En el segundo capitulo analizaremos la circulacibn moneta
ria, dando a conoccer la oferta monetaria, desde su inicio
Yy posterior expansidn, haciendo énfasis en la expansidm que
se ha dado para el periodo que analizamos; adem3s , no debe
mos olvidar que si bien lé economia necesita liquidez para

el desarrollec y crecimiento de las actividades productivas,

ne toda expansidn resulta reactivadora.

En el tercer caplitulo hablaremos de los inStrpmentos moneta
rios y. de la oferta monetaria. Aqui analizaremos la inciden
cia de los controles monetarios en la expansibn, por ejemplo
analizaremos cuales son los efectos del redescuento en la

oferta mometaria.

En el cuarte capitulo estableceremos relaciones existéntes
entre los controles monetarios con el producteo internoe bru
to y las diferentes variables que lo componen; finalmente
haremos un anadlisis de la relacidn entre los controles y el
crecimiento eceon®mico; seguidamente expondremos las cqnclu

siones y recomendaciones pertinentes. -
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0.1 PLANTEAMIENYTO DEL PROBLEMA

Es objetivo de una eficiente politica monetaria ccnseguir
entre otros puntos, lz estabilidad del dinero, evitar una
balanza de pagos adversa y alcanzar entre otros el pleno em

pleo, todo ello a través del control de la oferta monetaria

y del crédito.

Pero.la-controversia existente acerca de la eficiencia de

la politica monetaria, comeo un medio de control econdmico
que normalmente se émplea conjuntamente con otras medidas
como fiscales, controles directos, etc., nos lleva a formu
larnos el siguiente interrogante Cdmo procurar un desarro
1lo equilibrado en la ecocnomia de un pals como Colombia, sus
tentado en politicas y mecanismos que controlen el crecimien

tc exagerado de los medios de pagos.
0.2 'mEmIMIT&@I@H @EL PROBLEKA
G.2.7 Delimitacidn Tormal

0.2.2.1 Espacic

Nuestro estudio estd enmarcade dentroc del sector monetario

y bancaric de la Repiblica de Colombia.



0.2.1.2 Tiempo

La investigacidn que pretendemos realizar cubrird los afios

comprendidos entre 1981-1985.
0.2.2 ,Delimitacidén Material.
0.2.2.1 Variable Dependiente.

Presentamos como variable dependiente en este estudio el cre

cimiento econdmico equilibrado de Colombia.

0.2.2.2 Variable Independiente.
3
Tenemos como variable independiente la aplicacidn de los ins

trumentos de control monetaric a la expansidn monetaria.
0.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
0.3.1 Objetivoc Genersl.

El propdsito general de nuestre investigacidn es el de cono
cer los efectos y la relacidn existente enire el crecimilen
to equilibrado de una econonmia y la correcta aplicacidn de

los instrumentos de contrcel monetario a esta economia.

15
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0.3.2 Objetivo Especifico

Es cobjetivo primordial de mnuestro estudio medir la importan
cia cuantitativa de los instrumentos de control monetario
en relacidn con el crecimiento econdmico equilibrado del

pais.

Ademds del objetivo anterior, queremos comprobar si ta apli
cacidn de los controles monetarios realmente ha contribuido

i

a la estabilidad econdmica vy monetaria.

0.4 THMFORTANCIA DE LA INVESTIGACLON

Cs importante y de mucha utilidad nuestra investigacidn por
gue presenta un estudio en el que se podrd observar la efi
ciencia y eficacia de Ia aplicacién de cada uno de ios con
troles monetarios, lo mismo gue su inéficacia, teniendo en
cuenta su aﬁlicacién, adecuada © no, en la situacidn moneta

riaz existente ern ese momento en el pais.
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A pesar de no ser original nuestrb estudio, por haberse rea
lizado en perlodos anteriores, (1958,1967,1974 y 1978), si
mostramos una actualizacidn y por lo tanto sera de mucha u
tilidad a los interesados en conocer la situaéién‘monetaria

del pais de manera mis aproximada.
0.5 FORMULACIOE DE HIPOTESIS
0.5.1 Hipdtesis General

El crecimiento econdmice equilibrado de Colombia puesde al

canzarse, entre otros, mediante la eficiente aplicacidn de

los instrumentos de control monetario.

0.5.2 Hipdtesis de Trabajo.
La cuantificacidn y comprobacidn en la aplicaci®n de los ins
trumentos de control menetario inciden en el crecimiento eco

ndmico eguilibrado v en la estabilidad monetaria.

c.6 @FER&@E@&&LIZ&EI@E DZ LA ETFOTESIES

Encaje o coceficiente de Liquidez.



TR

Es un porcentaje de los depbdsitos que reciben los bancos co
merciales y que deben quedar congelado en la caja de estos
bancos o depositados en la caja del Banco de la Repliblica

Se le aplica a las cuentas Corrientes, depdsitos a término

y depbdbsitos de ahorro.
Operaciones de Mercado abierto

Son las actividades realizadas bor la banca cenitral para la
regulacidn del mercade monetario, las cuales son, comprar

y vender sus proﬁios titulos de crédito, los emitidos o ga
rdntizados por el gobierno nécional y las obligaciones legal
mehte emitidas por entidades de crédito o financieras, .de

cardcter plblico o privado.
Redescuentoc

Cupos de crédito a que tienen acceso los bancos comerciales,
’ i

concedidos por lz banca central a tasas de interégs previamen

e establecidzs, llazmadas tasas de redescuen

-
(ARSI

Expansidn Monevaria.

s el crecimiernto de los medios de pages, corigirado por la

creacidn, rimaria o secundaria de dinero, © por ambas.
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Crecimiento Econbmico.

Suele definirse habitualmente como el proceso de incremen
to de la economia, en cuanto a produccidn se refiere, a lo

largo de un periodo determinado.

No obstante tal concepto necesita variasprecisiones para te

ner un sigrnificado claro.

En primer lugar, la medida de la produccidn, es generalmen
te el Producto Interno Bruto (PIB) y en forma mé&s general
por el Producto Nacional Bruto (PNB) o bien por la Renta
Nacional (RN) ; ﬁero dado a que existen variaciones en los
precios a io largo de un ﬁeriodo de tiem?o, conviene deflac
tar el Productc Nacional Bruto midiendolo a precios constan
tes; ademés existe un crecimiento de 1la poblacidn a lo lar
go del mismo periodo, la comﬁarabilidad ﬁide que el indice
de medida de prcduccidn se refiera a la ﬁoblacién de cada
pericdo, utilizandose en consecuencia el Producto Nacional

Bruto por habitantes o percipita.
Crecimiento Eguilibradc.
Fs un criteric de politica de ecanomia en crecimiento, en

boga mucho tiempo. Se establece que no hey indisbisibili

dades en estos tres, tipos de proyectos de crecimientos: uno
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referentes a la funcidn de produccidn en cuanto ha de reali
¥ .

zarse en unidades o dimensiones determinadas; otros referen

da.

tes al capital de utilidad pliblica (energia, Transporte, co
municaciones, vivienda) y los fGiltimos referentes a la deman

Estabilidad econdmica.

La podemos definir como un programa elabkerade por el ejecu

tivo con el fin de evitar los movimientos inflacionarios vy

deflacionarios de los precios y de las demads variables eco

némicas con el fin de mantener un flujo continuo de la es
tabilidad econdmica.

Fresupueste Monetario,

Es un programa de reajuste que conduce a la economia a una

situacidn de eguilibrio y estd disefiade para medir recursocs
monetario

economia y determinar la expansidn credi
ticia posible, dentrc de metas preestablecidzs, d= cambics
en las reservas internes naciosnales y del crédito



0.6.2 Definiciones Operativas.

Variable

Instrumentos de

control meonetario

Crecimiento Econdmico

bilidad Mecnetar:z

tvl

St

Al

a

Indicadores Fuente

Politicas de encaje Informes del
de redescuento, de gerente del
operaciones de merca Banco de la
do abierto. Repliblica,Da

ne, Superin
fendencia Ban
caria, Textds
sobre politi
cas y teoria

monetaria,

Tasas de crecimiento IDEM
del Producto Interno
Bruto y demés variables

en el campo monetarioc.

Tasas de crecimiento de IDEM
la oferta menetaria de
acuerde al presupuesto

monetario.

a0



0.7 HMARCO TEORICO

Mientras los bancos centrales, dentro del marco prebfdenado
del sistema del "Gold Standar" clésico, se reservaban la ta
rea de la salvaguardia de la.convertibilidad en oro de la

unidad moﬁe{aria, con la conviceidn de controlar de alguna
forma la actividad de creacidn de.monéda, er el sistema ban
cario se venia precisando por éu cuenta, uDn comﬁortamiento

de politica econdmica estatal en materia monetaria.

' '
En el régimen "Gold Standar" de antes de 1914, la politica
monetaria, llamada continua, se basaba en dos formas prin

] cipales: una intermitente y la otra continua.

La primera se concretaba esencialmente en las leyes y en los
decretos monetarios de directa competencia estatal: la se

P s
gunda coinecidia con una delegaci®én practica de competencia

a los'bancos de emisidn.

definen la unidad monetaria en sus ca
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‘es la concesidn' y reglaments los privilegios

fl
e
=

de los bancos de emisidn asi comc le formacidn y aprchacidn

de sus estatutos.
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La bése de la politica monetaria continua, estaba.constitui

da por la vigilancia de convertibilidad en oro y era de com

petencia exclusiva de los bancos centrales. 5in embargo, el
establepimiento de la forma de convertibilidad debia ser ase
gurada por el banco central, o sea, las feglés de cobertura

de la circulacidén de billetes se‘fijaban primeramente por

la ley monetaria o aprobacidén del estatuto de.dicha insti

tucidn bancaria.

Seglin De Kock, existen cinco feormas principales de asegurar
la emisidn de hilletes:
La cobertura, consiste por un parte, en una cantidad fija

de titulos del estado y por la otra parte el resto en oro.
El importe méximo de emisidn es establecida por la ley.
La cobertura esti formada por titulcs especiales del esta
do y por la cantidad de capitsal mis la reserva del banco de

emisién.

Se fija la cobertura en oro por un porcentaje, y la parte

restante se cubre con efectos comerciales y titulos del es

. tado. .

El porcentaje de cobertura en oro se establece no solo en

iz



relacidn con la cantidad de billetes en circulacidn sino

también, con la cantidad de depdsitos en el banco de emisidn.

El sistema de cobertura gque fu? presentado en primera instan
cia, fué adoptado por el banco de inglaterra, responde ple
namente a los c@nomes de la escuela monetaria, segln los cua

les la cantidad de billetes en circulacidn deberia variar

en relacidn directa con las entradas y salidas en oro.

Este punto de vista trataba de mantener vivo en lo posible,
el espiritu de viejo "Gold Standar" puro, sin billetes en
circulacién, la emisidn de billetes deberiaz variar automati

camente con los movimientos del oro.

La escuela bancaria que por el contrario no considerabla ne
cesaria la imposicidn de limites fijps o proporcionales a
la emisidn de billetes, ?ensando que la convertibilidad de
éstos en oro estaba suficientemente garantizada por el he

cho de perseguir una pollitice de cr&dito que se basara en

lzs sanas exigenciess éel comercioc tuve Inicizlmante en los
estatutos de los bances comsrcizles, una influenaoiz menor
gue la del "Currency FPrinciple'", con todo la idez de cubrir

ci1d%n de ‘bille

{u

con efectos comerciales vnz parte de la circul

tes se yvemite sin duda a los principios de esta escuela.

Después de la guera de 191@51918, el concepto de ordenamien

13 o



to monetario ha ido constantemente transformandose en par
ticular a partir de los afios 30 y desde el fin de la segun
da guerra mundial hasta nuestros dias, el proceso de trans

formacidn ha sido sustancial.
Los principales factores de transformacidn institucional son:

La politica de neutralizacidn de entrada de oro, racticada
« P

por los Estados Unidos. : '

El recurso, en forma monetaria {(de tipec Frances, Belga a la

devaluacidn de la unidad monetaria).
El fracaso de la reformaz monetaria inglesa, que no recurrid
a la devaluacidn, pero gue fuéd capaz de dominar la rigidez

de los preciocs y los salarios.

La cooperacidn financiera internacional que fué capaz de pre

sentar un nuevo elemento, bueno s1 existla la cooperacidn

v estaba bien empleada; dafioso "en caso contrario.

€1 a2 los elementos indicados se ls ahade la comnsideracidn
ceda vez mayor en el campo tedrico y en el aplicado, del as
pecto clclire de la actividad econdmica, se puede decir gue

en la pré&ctica los ordenamientos monetarios, aungque se tra

taban de mantener estrechamente coordinados, no se considera

14



ban ya como antes, la puntualizacidn local de una arquitec
tura internacional.

Desde 1931 surgiéron abiertamente aquellos elementcs parti

cularistas, que los bancos centrales habian tratadc de man

tener bajo control y hacerldes actuar comn la atenuada imagen

que se tenia entonces de lo gque habia sido el sistema libe

ral prebélico,

.

En la incertidumbre general que se describid entonces,

COmo

el fin del "Laisse Taire
k]

una vez admitido gque 1a politica
- de.los bancos centrales era insuficiemte, mno gquedaba mis &l

ternativa que el caos y l2 intervencidn del estado.

El sistema anterior se quebrd, no solc con el abandone de la

convertibilidad, sinoe gue se zlejo de lo que fué una caracte
ristica del "Gol Standar" los cambios fijos; por lo que se

implantaren los cambios fluctuantes.

Estes fluctuacliones de loe c=mbios estzhan

reguladas por la
intervencidn de los crgancs creados, como los llamados Tendo
de estabilizscidn o de iguslacidn de cambios.

La devaluyacidn monetaria Tug a partir de entonces. no solo

¥

una posibilidad efectiva =ino también Institucionalizsda, Dor
lo menos durante la fase

més aguda del funcicnamiento de los

_cambids fluctuantes,



Desde la situacidn de 1931 hasta la actualidad, ha habido
un progreso indudable hacia la reconstruccidén de una cone
xidn entre los diversos ordenamientos nacionales.

Puede decirse como conclusidn, que la politica monetaria
se orieﬁta en un sentido eminente técnico, tratando de ex
plotar y de aliarse con las fuerzas del mercado, siempre

dentro de ciertos limites.

Dentro de este marco tebrico caben destacar los siguientes
términos y definirlos para una mejor comprensidén de todo

lo anteriormente dicho:

Resdescuento. Operaciones por las que un banco central des

cuenta los efectos presentados por un banco, y ya desconta

dos por éste Qltimo.

Tl mecanismo de redescuento reproduce casi exactamente, en

tre el bancoc central y un bancc, el esqguema del descuento

.

que se e

sy

El redescuento es utilizado por los bancos para rehacer su

liguidez & través del banco ceniral ¥ efectuar 2s8i su refi

nanciacidn.

Este proceso de movilizacidn equivalente & umna creacidn de

16
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dinero, por el banco central, constituye uno de los medios

de intervencidn de esta institucidn en el volimen y evolu

cidn del dimero y del crédito.

~

Encaje; Cantidad de dinerc mantenida en caja, es decir, en
forma liquida, momentaneamente no utilizada pero gue puede

ser utilizada.

Para un banco la nccidn de encaje abarca la tesoreria y los
depdsitos obligatorios conservados por el mismo bance en el

banco central {(reservas).
0.8 METODOLOGIA

La investigacidn se rezlizard fundamentandose su disefio en
datos biblicgré&ficos y més concretamente en la observacidn
documental, cocntenida en revistas especializadas, textos ver
sados en teoria monetaria, estadisticas e Iinformacicnes de

12 hanca central v comercial de nuestro pais.

De igual manera serd ds
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la utilizacidn de las conferencizs vrecibidss durante 21 de

sarrollo de la cétedra lMoneda v Banca, en nuestrc curso.

es gue lilustraran de una mejor

[

Utilizaremos cuadros y -tab

e 1n

[aN

forma nuestra investigacidn, asi come la copnstruccifn
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dicadores que nos den una visidén acerca del problema plan

teado y que nos gulen hacia la conclusidn de algunas tenden

cias del sector monetario Colembianc.
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1, ESTROCTURA DEL SEESTEMA FINARCIERC COLOKBRIARO
1.1 AUTORIDADES MONETARIAS
1.1.1 Banco de la Repiblica

funque varios Colombianos ilustres ﬁro@usieron en diversas
opértuﬁidades en el Congreso ﬁacional, la creacidn de un
banco central de emisidn, fue necesaric, que una misién‘ex
tranjera, contratada por el gobierno, encabezada por el se
fior Kemmerer recomendara la creacidn de un banco de emisiédn,
para que por fin luego de muchos intentos se pusieran de
acuerdo goblernos y legisladores y se expidiera la ley 25

de 1823, por la cﬁal se cred y organizd el Banco de la Re

del sector tra
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sariales.

Su primera Junta Directiva estaba formzds por diez (10)
miembros asi: "tres (3) nombrados por 21 Gobiernoy cuatro

(4) por los Bancos Nacionales; dos (2) por los bancos ex



tranjeros y uno (1) por los accionistas privados.

De esta forma se quizo dar participacidn a

tes sectores de actividad privada para que

el banco contara con su respaldo.

en el cual prevalecid el sector privado, ¥y

Se armd

los mas importan
desde su inicio,
una estructura

-

fuég el derecheo

privade el gque rigid hasta la aprobacidn de la ley 7% de

1973,

El Banco tuveo el privilegio de emisidun,

afios, y actualmente por 89 afios.

inicialmente por 20

e fuéd emncomendada la com

pra y venta de oro, la de ser depositario de los Bancos co

merciales, estatales, de banquerc de los bancos y del esta

de asi como la de fijar la tasa de redescuento.

Los billetes del Banco

la vista, tenian un re

matica en el sentido

gue entraréd a las arcs
billetes; menos oro, ¥
En 1831, a rziz de l&
Coltombia, a la par - -qus

patrdn oro, o sez qgue
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Simultineamente se bajo el encaje al 40% que habria luego de
sufrir sucesivas disminuciones. Vender y explotar oro y
negociar con los cambios internacionales, facultad gque afln

hoy conserva ratificada poer el Decreto Ley bikh,

En 1961, al vencerse el plazo de 20 afios que contractualmen
te habia otorgado el Lstado al emisor, concédiendole el pri
vilegic de emitir el gobierno dictd el Decreto 756, que mar

¢d una nueva etapz en el Banco de la Repiblica.

Hasta entonces el banco habia vemnido funéionando dentro de
moldes mas o menog.rigidos inspirades en la norma fundamen
tal que lo habia creado, o sea la ley 25 de 1823. Pero aban
donado el patrdn oro en el mundo entero los bancos centrales
empezaron a actuar como instrumentos de politica econdmica
y dejaron de actuar como antes lo hacian o sea como mMerocs
mecanismos automidticos. El Decreto 756 procedid a refle

jar esa necesidad y por &1 concadieron poderes ampliocs a

iz Juntz Directiva dsl emisor para 21 manejo de 1la politi
ca monetaria.

La Faculid para

& . Determinar los cupos de redescuento, ‘para operacio

nes en sectores que el gobiernc desea fomentar, tales como
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agricultura, industria, etc.’

b. Determinar cupos ordinarios para préstamos y redescuen
tos a los bancos en el emisor, teniendo en cuenta el capi

tal y la reserva de cada uno de los bancos.

c. Determinar cupcs extraordinarios para suplir temporal

mente las necesidades de los bancos.

d. Determinar los requisitos gue debiam reunir las obli

gaclones redescontables.

e. Determinar las tasas de interés y redescuentos que ha
bia de ccbrar a los bancas, Ségﬁn la imﬁortancia econdmi
ca de la respectiva operacidn y finalidad, y para determi
nar las tasas gue los bancos podrian cobrar a sus clientes

por operaciones descontables, debiendo examinar el destino

Oh

de los fondos obtenidos por el clisnte en cada cperacidn.

-idad del EBenco de 1=z
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En julio

Repliblica, con el objeto de prorrogar Sus actividades =l
gobierno presentd un proyecto de ley =&l cu=2l1 fué adoptado

como ley 7 de 1973, y que introdujc las siguientes modifi

caciones en la estructura del beanco:
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1. El capital se mantuvo al nivel de $ 200 millones de pe
sos con acciones de clase A pertenecientes al gobierno, y
Ge clase B pertenecientes a los bancos comerciales a razbdn

de una por cada banco.

z. Se modificd la Junta Directiva, la cual guedd compues

ta de la siguiente forma:

Gobierno ... 3 (Incluido el Ministro de Haclienda como miem
bro nmato).
Bances...... 3 (2 por los bancoes nacionales afiliados a

1la Asociacibn bancariz, 1 originario de la Banca Oficial).

Asociaciones Gremiales Econdmicas.... El Gerente de la fe
deracidn Nacional de Cafeteros, 3 escogidos por el Presi
dente de la Reptblica de una lista de 5 nombres cada una

elaborada por sector de los consumidores {centrales obre

ras, y cooperativas) ssctoves de la produccidn y el s=actor
exportador distinie cdel cafetlerc { Ascciacidn Nacional de
Exportadores).

3, Se diepuso gue las utilidades no serian distribui

b |

das, ni en dinero, ni en acciones y que .estas =e distri

-buirian de la siguiente manera:

23



El1 20% para el fondo de reservas; el 5% para recompensa

y fondo de jubilacidn de empleados,‘el‘75% para el estado
distribuide por partes iguales a umn fondo de estabilizacibn
para operaciones de mercado abiefto y un fondo para educa

cidn universitaria administrado por el ICETEX.

4.  Se autorizd® al gobierno para celebrar un contrato de
prérroga con el Banco de 1la Repdblica, por un términc de

80 afios.

Dentro de las funciones actuales del Banco que mas resal

+an en 1a actualidad tenemcs:

a. £l enfasis en el marnejo cambiario dado por el actual

sistemz de control de cambio.

b. La importancia de 1la emisidn del banco en cuanto a ad

ministrzder de las reservas lInternacionales, COmO resulta

¥

do de
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c. Lz utilizacidn d2 mecanismoOs COmO el de 12 interven

d. Lz administracidn del crédito para el fomento eccend

mico por medic del manejo de los correspondientes fondos
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financieros.

e. La intervencidn del banco y su labor en el estimulo

y desarrollo de laz industria de produccidn de oro.
Otras funcionmes de la Banca Central.

1. El Banco Central éomo instituto emisor: es bien sabi
do per todos que la emisidn de dipero es una funcidon del
Estado normalmente delegada al banco central emiscr, que
satisface las necesidades de moneda mediante la emisidn

primaria o creacidn inicial del dimnero base.

Ie creacibn de moneda se efectia mediante el oteorgamientc
de crédito al Estado,a los establecimientos financieros
o al sector privado, o bien mediante la compra directa de

divisas extranjeras.

2. El bznco central como benguero-de log ‘bancoes. Lsta
Funcihn debe ser cpservada descs un doble punto de vista,
por una parie pariicipan en la claboracibn de la politica

1

de crédito v en el conirol de rsCcuUTsOs bancarics, directa

mente o en unibdbn estrecha con las zutcridades monetarias,

por otra parte es la entidad que otorgs crédito a los es

tablecimientos financieros.

v}
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3. E1 banco central como administrador de las reservas in

ternacionales; esta funcidn se deriva de la atribucidn que
+iene el banco de la emisidn de billetes contemplado en el

contrato establecido entre el gobierno y la banca central.

H. El1 banco central como banquero del gobiernc; en esta
calidad, los bancos centrales mantienen las cuentas banca
rias, del gobierno y de las entidades ﬁﬁblicas, les facili
tan crédito para atender necesidadés transitorias de liqui

dez, o dintervienen en la colocacidn de valores piblicos.

5. £1 banco central y las funciones cambiarias; el bance
desempefia un papel fundamental para ia intermediacidn en
los pagos al exterior y en 1losS giros para los servicilos de

la deuda phblica y privada.

AdemAs es el encargado de estabilizar la monedsa, de comprar
y vender con exclusividad el oro y las divisas para procu
rar su -2provechamiento adecuadoc y de mantener splidas 1zs

reservas internacionales.

6. Los bancos centrales come depositario de las Teservas
de los establecimientos de crédito; esta funclidn tiane un
doblse efecto; 1. Garantia &l cuentaviente. 2. Control

de la politica monetaria.

26
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7. ©La banca centralry la ejecucién de la politica moneta
fia ; esta funcibn se refiere al papel del banco como orga
hismo interventor en la distribucidn de los recursos moneta
rios v en el control de la expansidén de los medios de pago,
con el objeto de contribuir a la pelitica de estabilizar

lJas fuentes de crédito.

1.1.2 Junta Monetaria.
Durante muchos afies, en los medios peliticos y econdmicos
se ha debatido la convenisneia de nmacionalizar el bance de

la Repiblica.

No sin razdn se ha diche cue. pasados ye muchos afios desde

la creacién del banco como ins

-t

ituto mixto, heche justifica

do por los antecedentes de los fracascs del Istade como ban

querc y devuelta a los ciudadanos la confianza en el gobier

m

It

(RE

no y sus tituciones, no se justifica gue &ste Tenge que

compartir con los pariiculares el manejo <2 SU nolitica
monetaria, gQue es prerrogativa exclusiva suye.
Como creciera en-el nais el desac de gque la direccidn ce

g &l EBstado, el gobi

T

G

»na

3

=+ . . .
la politics monetarla ret
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T3 transar las aspiraciones de gquiene solicitaban su nacio
nalizacidn y -las presiones de quienes han auerido que el

emisor permanezca COMO UN institute privadeo, cred la deno
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minada junta monetaria por Decreto ley 2206 de 1963, en desa

rrollo de facultades concedidas por la ley 21 de 1963.

Mediante esta norma se sustrajeron al_conocimiento y de ias
facultades de lé Junta Directiva del banco sus funciones més
importantes, relegande la de ser un instrumento ejecutivo

de la politica monetaria gue debe fijar 1la junta monetaria.
Esta debe estudiar y adoptér mediante normas de cardcter
general, las medidas monetarias y de crédito conforme a las
disposiciones vigentes corresponde a la Junta Directiva

gue yé desde la ley 1. de 1959 inclulan modificaciones de

la l1listas de importacidm, se le ctorgaron poderes para:

a. Tijar el tipo de intereses maéximo que los bancog pu=

den cobrar, aflin para operaciones no redescontables.

L. Reglamentar las operacilones de crédito comercial, de

consumo por instalamiento o venta & nlazos de los esTa

M

o
l_\

cimientos cred ticios ¢ comerciales o de cualguier octra

indole.

G sea gue por primeraz vez, la regulacidn monetaria se

ke

del campoc meramente overacional. bancario. Es de snotarss
que en 1971 el gobierno ejercid por intermedio de ia Jun

ta monetaria, esta facultad de dictar medidas reglamenta

28



rias de las ventas a blazos, sefialando el dinterés mé&ximo
!

que se podria cobrar y la cantidad minima que se debe exi
giy como cuota inicial en la venta de ciertos articulos.
Asi se gquizo, por umna parte, limitar el abuso en el tipe de
interés cobrado por ciertos almacenes y ﬁor otra parte, re
ducir la presidn de consumo de algunos articulos, los que
estaban creando algunas presiones inflacionarias y una de
manda_artificial. Corresponde ademd@s a la juntz monetaria
ordenar la acufiacién de-mﬁnedas fraccionaria, lo que antes’

verificaba el gobierno, previa audiencia del concepto de

la Junte directiva del banco emisor.
Funciones de la Junta Monetaria.

1. Estudia y adopta peribdicamente un cupo ordinaric de

crédito a los bancos afiliados.

2. Controla &1 crzdito privadoe.

3 Fije les tasas deg Interés y dsscuento para lz opera

cionesgs d= préstamos,.

b, Esteblecer y regular el enceje legal de las institu
) J J

ciones bancarias.
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5. Prohibir determinadas operaciones de crédito.

6. TEstudiar, adoptar y dirigir la politica de camblo ¥y de

comercio exterior.

L
7. Reglamentar y ordenar la acufiacidon de moneda fracciona
ria.
8. Reglamentar el crédito de consumo.
9. Autorizar las inversiones del Banco de la Repiblica en
cédulas hipotecarias, bomnos, etc.

o
Como puede cbservarse es el organismo que legisla a traveés
de disposicicnes o normas gque obligan al sistema monetario
-desde el punto de vista mcnetario, credit ‘cio y bancario.
1.1.3 SOPERTIETERDEECIA BANCARIA

© Lz Supsrintendencia bzncaria fuéd cereada por la ley b5 de
1023, se le conoce tambi&n como ley bancaria, © ley cue

regula el Funcionamiznio de los bances en general vy de los

establecimientos financieros gue existen legalmente.

»

El Superintendente bancario es noembrado y removide por

el Presidente de la Replblica.

30




Facultades de la Superintendencia Bancaria.

1. Vigilar el funcionamiento de las instituciones banca

rias.

2. Autorizar la apertura de nuevos bancos, sucursales y

agencias.

3. Puede formular o zutorizar el cierre de estas institu
ciones.

L., Tiniquitar el sistema contable de las instituciones ban
carilias,

5. Vigilar ‘el encaje de los bancos comerciales, pero la

sancidn si es mecesaria, la impone la junta directiva.

i.1.4% FONDG DE BEETARILIZACIOMN

n, se convirtid en una entid&ad

rt
4H
-
[
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[
™
v
)
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o

El fondo de 81

T

C

)

autdneoma jurid e incdependiente por medio del Decreto

669 de 1840,
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Este fondo tenia unas funciones iniciales. el de la regu
lacidén de la deuda ﬁﬁblica u oberacicnes ?e mercado abier
to; mas tarde el decreto 99 de lQHQ, le asignd la adminis
tracidn de las propiedades de los extranjeros confiscadas

por el gobierno.

Continud ampliiandose su campo de accidn al asignarsele fun
ciones con. respecto 2 la politica cafetera, encaminadas al

fortalecimiento del fondo nacional del caféd.

£l Decreto 107 de 1957 elimind todas las funciones del fon
do de estabilizacidn perc aln continQan funclonando con
grandes activos representados en préstamos al sector plbli

co o gobiermo nacional, hasta 21 afo 2000,
1.1.5 Moneda de Tesoreria.

Lz moneda de la tescreria ¢ moneda fraccicnaris =s emitica

174,

por la tescreriaz general ce la Renlb

()

La funcidpn de 1z ecufacidn la =jerce el Eanco de a2 Repl
blica por intermecdioc de lz casa de 1z monaeda en base & un
contrato de administracidén con la tezsoreria. Entconc=s o

demos decir gue, la tesorsria forma parte de lzs asutorida

des en Colombia aunhque su Iimportancia relativa es reduci

32



\

da de acuerdo a otras instituciones.

El valor de las acufiaciones y emisidén de la moneda fraccio
naria deberd estar en relacifn al total de billetes emiti
dos” por la banca central, en este caso el Banco de la Repf

blica.
1.2. SISTEMA BANCARIO
1.2.1 Estructura Legal.

La 1 1923 cobedecid a la necesidad de completar vy

n

v 45 d

®

perfeccionar npuestro sistema bancario para qgue el banco cen

tral pudiera funcionar perfectamente.

Esta ley contempla enire otros los siguientes aspectos:

i

La presente ley ser& aplicable a todos los individuos, cor

blecim

o
[N
45
9]

poracicnes, socied , €5ta ienteos y seccilones de
ellasg definidos, como tambidn 3 ociras corpor=zciones, esisz
blecimientss 2 individucs gue sz sometan 2 szspeciales dispo
Siciocnes cg esta ley, o cue por violzcidn ce cuaiquiera de
estas disposiciones, queden sujetos 2 las pesnas en ellas es

Crease dependiente del gobiernc une seccibn bancaria en
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cargada de la ejecucibdn de las leyes que se rTelacionen co
los bancos comerciales, hiﬁotecarios, el Banco de la Repi
blica y todos los demi&s establecimiento- gque hagan negocios
bancarios en Cclombia. Tl jefe de dicha seccidn se llama
réd superintendente bancarioc; serid colombiano y tendra la
sﬁpervigilancia de todos aquéllos establecimientos banca-
rios y ejercérd todas las facultades y cumplird todas las

obligaciones que le confiera e imponga la ley.
1.2.2 Organizacidn.

Como hemos visto, en el numeral anterior, el desarrolle de
la industria bancaria Colombiana data de muchos afios y co

mo tal se ha cimentado en una industria muy prdspera.

Detallamos una breve resefia de la iniciacidn y evolucidn
cue ha tenido esta industria a través del tiempo por cla

se de banco e Iinstituciones:

Ezncos Comercigles

Bancos Especiazlizzdos.

1. Caja de Créditc Agraric

2. Bancos Hipotecariocs.

3. Instituto de Crédito Territorial

45
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4. Corporaciones de Crédito y vVivienda.
5. Bancos de Inversidn
6. Instituto Nacional de TFTinanciamiento y Desarrolle Coope

rativo.
Fondos Administrados. -

1, Fondo de Inversidn Privada.
2. Fondo Financiero Agropecuario.
3. Fondo financierec Industrial

L, Fondec de Promecidn de Exportaciocnes

[¥2)
.

Tondo financiero de Desarrollo Urbano.

ODtros Intermediarios financieros.

1. Los fondos Ganaderos.

2. Compafiias de Seguro

3. Scciedzdes de Ca@italizacién y Ahorro.

U, Fondos de Inversidn

5. Mercadoé extrabancaric. '
'

Bancos Cdmerciales. .

Fstas instituciones hiciersn su aparicidn en Colombia en
el siglo pasado; relativamente demasiado tarde en compa
racidn con otros paises de Eurcopa y Estados Unidos.
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En forma organizada la industria bancaria tuvo su aparicibn

"en Colombia en el afio de 1923 con la misidn financiera Ker

mmerer (ley 25 de 1923).

Mucho antes el congreso 1847 autorizd el establecimiento de

un banco Nacional en Bogota.

En 1%64 se auvutoriz® a un grupo de banqueros ingleses esta

blecer un banco Nacional, con poder de.emisi®n.

En 1880, aparecid nuevamente el banco nacional cuya liqui

dacidn se ordend en 1834.

En 1905 el Presidente Reyes auvtorizd la creacidn y organi
zacidn de un banco central en Colombia, mediante un contra

to de ciudadanos nacionales.

En 1%0% el gobierno puso términes a locs contrates elabora

aracter de banco del es

[}

dos con este banco y perdio su

riocs afos mas funcionando

[

tado, aln asi; este banco durd v

m

como establscimiento de c¢rédits comercial.

(]

En 1921, mediasnte una con

eren

0}
}-1
1y

bt

de bangueros se estudid
ia férumula de creacidm de un banco del estado como socie
dad privada o con un sistema mixio de constitucidn, dicha

conferencia recomendd 1la primera fdrmula,. Pero mas tarde

Nicg



en 1922 se autorizd al gobierno nmacional para contratar la

creacidn del Banco de la Repiiblica.

Ademids, la ley 7 de 1873 contiene repgulaciones a los bancos

comerciales o requisitos de funcionamiento,

En la actualidad el pais cuenta con bancos comerciales en

tre plblicos vy privados.
Bancos Especializados.

1. Caja de Crédite Agrario: Se cred por medio de la ley
57 de 19231 principalmente con el propdsito de suministrar

crédito a los peguefios agricultores, por esa é&poca total

mente excluido de la banca. comercial.

Su capital inicial de 10 millones de pesocs fu?d suscrito en

un 25% por el gobierno macicnal, un 10% por los demds ban

cos v un 4% por la Federacifn de (Czfeteros, abriendose el
resto de la suscrlipeidn a los particulares.
Entre los aflos 1932-33 =se 1t adicienaron funcicnes crediti

cias para lo

il
-
1

csectores industriales y mineros, cambiandc
el nombre de la institucidn con veocablos 1dénticos respec

tivamente.
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En la primera parte de la década de los afios 40 se toman me
didas tendientes a fortalecer la caja, ©5e.le diO;PepPESED
tacidn en la Junta Directiva de la sociedad Colombiana de
agricultores y a partir de 19u5>se establecid el sistema

de cuentas cobrientes.

En la actualidad mé&s de la mitad de sus recursos estan re
presentandos por depdbsitos a la vista y a término recibidos

del publico..

s sin duda una de las institucienes bancarias mas poderoc
sa de Colombia considerada individualmente. Contando ade

mas con la més aplia red de coficinas y sucursales.
2. Bancos Hipotecarios. £l mé&s Iimportante de todos los
institutos de esa naturaleza es el Banco Central Hipoteca

rioc; el cual fuéd fundado en 1832.

La institucidn

=2dz pere absorver deudss hipote

b
[ap
®

carias contraidas 2 favso los bancos comerciales zccin

nistes de la institucifn o de los bancos hipotscarios exis

o

O
[an
Cr

i

s de

m
3

ientes en la feches pcr un pe aflo

1]

Pazado ese periodo imnic

]

@l el banco empezd a ampliar su ra
dio de accibn v en sus primeros afics el bano se desarrollo

ripidamente prestzndc un servicio importante sin el cual
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la depresidn de los afios 30 hubiera revestido atin mas gra

ves proporciones.
el banco

Durante el periocdo de la segunda guerra mundial,

se fortalecid como consecuencia del auge de la industria
Aprovechando esta situacidn la institu

de la construccidn.

cidn 1llevd a cabo unc de los primeros intentos exitoso en
1 mercado de ca

el pais para la captacidn de recursocs en
pitales, por medio de la emisidn de cédulas hipeotecarias.

Desde entonces el Banco Central Hipotecario ha continuado

representando una de las entidades més importante captado
L

ra de ahorro en Colombia.

Entidad de caracter

Instituto .de Crédito Territorial.
de fondos presupuésta

3.
oficial, cuyos recursos provienan

rios principalmente, como s n:

a. Aportes del Dresupuesto macicnal
b. Aportes de municipios con présupuesTou superiores & umn
millon de pesos (poacos cumplen con estc)
toC. Suscripecibn forzosa de beonos de vivienda v ahorro por
ro del pais.

as cajas de zhor
Fondos de recuperacidn de cartera.

del

et

d.
e. Recursos intermnos y externos crédito.
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Contribuye en la construccidbn y financiacidn de vivienda

de bajo costo, urbanas y rurales. Siguiendo un criterio

estricto. No forma parte del sistema financiero Colombia
no.
b, Corporaciones de Crédito y Vivienda: Todas estas ins

tituciones fueron creadas con la finalidad de captar recur
csos mediante incentivos con el fin de canalizarlos hacia
el fondo de la industria de la construccidn, veamcs algu

"“mas de las reglamentaciones:

Sistema de valor constante para los ahorros de acuerdo a
1as fluctuaciones del poder adquisitivo de la mconeda, inter

nod

b

namente mas tarde el decreto 1229 del afio 1972 determ
que deberia su valor reajustarse de acuerdc a las variacio
nes promedios del indice de precio al consumidor, para emn

pleados y obreros.

i

LLas tasas cde interégs difer

i Er

cados

1-te

nciales para los c

it
o

de valor ccnstantes, Crédito individual, crédizc

o

comnstruc

tores, etc.

5. Bancos de Inversién & las Corpcracicnes finzancizras:

[SH
1

1]
n
[ny

Sy estudio y creacidn date de los ahos 50 para celerar

b

el desarrolio eccondmico y social del pais.

Ho
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En un comienzo tuvo la finalidad de colocar capitales hacia
la financiacidn de la produccidn en el pais, especialmente
en aquellos sectores que tuvieran acceso a los mercados in

1

ternacionales.

.

Son sociedades andnimas comerciales con un capital no menor
] .
de 10 millones de pesos y estan vigilados por la superinten

dencia bancaria.
Sus objetives principales somn:

Promover la creacidn de empresas, participar en el capital

de ellas y otorgarle crédito,

Adquirir y negociar. toda clase de valores moviliario emiti

dos por empresas manufactureras, agropecuarias.

W

Recibir depdsitos en monedas nacicnales ¢ extranjera a 90

dias o mas.

Prestar dinerd h
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tenga capital.

Frestar a las empresas agropecuarias, manufactureras vy mi

nerag.
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Realmente este sector se ha ido desarrollando- aceleradamen
te en el pais, pues Colombia escasamente disponia de un ni
vel de crédito de inversidn muy bajo para los sectores de

la economia.

6. Instituto Nacional de Financiamiento y Desarrollo Coo
perativo. Es una institucidn creada con el &nimo de servir

a las cocoperativas afiliadas a esa institucidn.

Su importarncia radica en el hecho gque Unicamente por inter
medio suyec, puede recibir cr&dito del Banco de la Repliblica

las cooperativas individuales.
Fondos Administrados.
Son fondos que administra el Banco de la Replblica, gue se

han venido creando desde el afio de 1960, con el propésito

de canalizar crédito hacia sectores {en un orden priorita

Iy

i2 economiz. .

ot

rico)ecspeciliicos de

Entre ellos tenemos:

ondo de inversi

O
o

1.

Hj

privada: Creado en 1963 por medio
de la Resolucidn cdel Banco de la Replblica y cuve propdsi

to inicizl es el de fomentar industrias gue ccuscliden la



balanza de pégos.

Sus mayores recursocs scn de fuentes externas, como la Agen
cia Institucional para el Desarrclle (AID), Banco Interame
ricano de Desarrbilo (BID), Banco‘Internacional de Recostrug
cidn y Fomento (BIRF), etc. f
2. Fonde FPinanciero Agropecuario: Creada en 1966, en pri
mera instancia se financid con emisidn de bonos para el de
sarrollo agricola, pero el verdadero impulsc del FFAP se lo

¢id la ley b5a. de 1974, por medio de la cual se autecrizd a

los bancos comerciales a adquirir titulos de Clase A.

Es el fondo de mayecr capacidad y alcance de todos los admi
nistrados por el Banco de la Reptblica. Finacia y fomenta

el crédito Agropecuario.

3. Foende Tinanciero Industrial. Creado por resolucidn

50 de 18868 de la Junta meonetaria con la fimzlidad de finan

]

9]
e
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cdescentralizzcidn

i
3t

industriz vy 1

1

cgduc

de estas actividzdes,

[}
L

L. fendo de Promocin de Exportaciones. Creadas &n el
afo de 1967, con el propdsito principal de lograr el incre

mento y la diversificacidn de las exportacicnes Colombia



nas de renglones no tradicionales. Se cred un impuesto

sobre las importaciones como Fuente de recurscos de este fon

do.

5. Fondo Financiero de Desarrollo Urbano; Creado también
en el afio de 1968. A este fondo se.le ha sefialado previa
mente la finalidad de financiar proyectos de inversidn en

el sector urbanc; como son la creacidn de nuevas vias, ade
cuacidn de terrenos y toda «clase de obras de infraestruc

tura sanitaria.

Sus ingresos prodvienen de la Agencia Institucional para el

desarroilo (AID), Banco de la Replblica, etc.

Otros Intermediarios Financieros.

*

1. Los fondos Ganaderos: Estos fondos constituyen la prin

i}

cipal fuente de crédito pesra los pegquefics agricultores deodi
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como sccisdade departamento y otros

dos en las dntendenciz del Caguet3 v del Putumavo. Los
recurcsos de los fondos ganadercs provienen en primer lugsar,

del capital suscritc por lcs gobierncs departamentales, en

uy-



segundo término de un impuesto de patrimonio sobre las per
sonas naturales y finalmente la éarte més importante estd
representada por los créditos concedidos bor el Banco de
la Rgpﬁblica como primero y en grade menor por los crédi

tos otorgados por el Banco Ganadero y otros bancos comer

cilales.
2.. Compafiias de Seguro; Algunas llevan ya mas de cien
afios de fundada. Pero su crecimiento mayor viene de los

afiocs 50 por el crecimiento del niimero de compafilias y por

la amplitud del riesgo amparado.

Luego ha habido a partir de los afios 60 consolidacidn de
varias peguefias. Por 1la resolucidn 24, '"No sé admitiré
nueva inversidn extranjera directa en el sector de seguros,
bancos y demds instituciones‘fiﬁancieras", En 1978 habian

L0 compafiias de segurcs generales y 25 de seguros de vida.

Su impertancia radice, mpara ¢l sistema Tinancilero, en su
capacidaé para canaslizar parre ce los recurscs financieros
hacia 1 zhorro institucional T,as compafiias deben encau

zar parte de lzs primas recolectadas hacla las ressrvas
técnicas y la ley le exige efectuaw inversiones obligate

rias en determinados papeles.

‘En gran parte de estas han estado orientades a la adguisi

15
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de bonos del Institute de Crédito Territorial, de cé&lulas
del Banco Central Hipotecario para el fomento de la Indus
tria de 1la construccidn, de papeles emitidos por el gobier

no y de bonos de corporaciones financieras.

3. Sociedades de Capitalizacidn y Ahorro: Se originaron
en 1974, En 1z actualidad estan ipnscritas en 1a Superin

tendencia Bancaria diez de estas sociedades.

Su propbésito es la absorcidn de capitales mediante la ex -
pedicidn de titulos de aheorro, con cuotas de pagos pericdi

cos para ser remitid a determinados vencimientos. Las

f1r
n

9]

cédulas de capitalizacidn tienen atractivos tales como: soOr
teos peribdicos, valor de cesidn, anticipos, usocs del tftu
lo como colateral para el respaldc de préstamos. Sus Tnecur

sos se han encausado a la sociedad andnima registrada en

la bolssa.

Oh

i, Tondos &= Invers:

i&n . En otras nartes se llaman fon
dos mutuocs. El mayor incentive es la posibilidad de divi '
dir el riesgo de la inversidn erntre los diferentes papeles
disponibles en el mercado. Cuendo hay un grzn mercado de

capitales,. existe la posibilidad de escoger entre 2l ren

dimiento y la valdérizacidn.

las sociedades administradoras de inversidn reciben dine

L&



ro del pfiblico para constituir y administrar los fondos de
inversién. Pueden invertir en acciones y otros valores, en
titulos de deuda pfiblica y en cé&dulas o créditos hipoteca

rios.

5. Mercado Extrabancario. Debide a la escasez de recﬁr
sos crediticios que puede suministrar el sistema bancario,
se le ha dado origen al florecimiento de una serie de acti
vidades para captar y recolectar recurscs por fuera del
sector inétifucional. En Colombia, parte de estas activi
dades se realizan dentro 42l nueve marco legal estabiecido
y estén debidamente reguladas por la Superintendencja Banca
ria. En 1973 se estipuld gue quedaban sujetas a la vigilan
cialde dichas entidades las ﬁersonas jJuridicas que manejen,
aprovechen o inviertan fondos provenientes del ahérro priva

do.

También las oficinas dz representacidn en Colombia de 1las
entidades fTinancieras extrajeras quedarcon sometidas a la

vigilanciz de la Surperintendencia.

El ?25% de los recursos centados por las personas naturales
v Suridicas deben invertirss en tTituloes de crédito nomina
tivos emitidos per el Banco de la Replblica los cuales se

destinan & proveer recursos a los fondos para inversibn

privada y al fondo financiero iIndustrial.
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®

L ' : 2. LA CIRCULACION MONETARIA
2.1 OQOFERTA HONETARIA
La oferta monetaria se puede medir en dos formas: a. Por
el lado de la oferta y b. Por el lado de la demanda.

o En este trabajo trataremos el tema por el lado de la oferta
© sea; teniendec en cuenta los cambios que se presentan en la
base monetaria cuyoc origen o causa se genera en el activo,
del balance mneto del Banco de la Repliblica.

Ademd@s se analiza el multiplicador bancario ¥a gue estas
dos variables conforman la oferta monetaria,

O - . - -

El multiplicador se analiza teniendo en -~uenta SUS COmpo
nentes; esvecificamente reservas cuentas. corrientes v efec

tivo en cusntas corrientes.

2 : La finica institucidn que puede crear moneda en un rais es su
‘ . . ‘ N .



banco central o institutc emisor; en el caso de Colombia

el Banco de la Repfliblica, potestad de emisidn que le dele

gd el gobierno & través de un "contrato de emisidn" que en
primera instancia es decir en 1923 cuando cobrd vida el Ban
co de -1a Repliblica tenia una vigencia de veinte afios y por

consiguiente habia que renovarlo con esta perioricidad.

Con la ley séptima de 1973 conccida también comb la "ley
de nacionalizacién del Banco de la Replblica" dicho contra

to fué ampliado en su pericdo de vigencia a 99 afics.

Ademas del contrato de emisidn ya adquiride, a través del
cual el gobiernc faculta al banco central para emitir, exis
ten tambi&n unas normas reguladoras del proceso de emisidn

llamadas czusales de emisidn c¢como son:

1. Se sabe, en primer término gque el instituto emisor pue

de crear monsda para la ceompra de divisas internacionales.

2 £l mismo ferfmenoc ocurre cuando el Banco de la Reptbli
ca efectila comprzs de Ooro, externa o internamente. En cuan
to a las primerzs, es obvio aque estas pertenecian a grocas

s
o1}

del pasedo cuandc, CENITO del régimen d= patrdn cro, los
saldos de la baiznze internacional de cambios se cancela

ban usualmente con compras y ventas del metal precioso.

50
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Ahora en lo que se refiere a las compras internas de oro,

producido en el pais, los mecaniémés han variado frecuente
mente de'acuerdo con las distintas regulaciones legales vi
gentes, pero el principio general -sigue siendo el mismo, o©

sea el que una compra corresponde a-una emisiln.

3. £l banco central también emite o retira dinero de la

circulacidn, en forma primaria, a través de la concesidn vy

cancelacidn de sus operaciones de crédito.

Desde luego un banco central tambi&n emite, sinc por ley,
en la préctica cuando incrementa otro cualguiers de sus ac

tivosg.

Es calro per la ley colombiana que el Banco de la Republi
ca no puede emitir para comprar o construir edificios o
para incrementar cotros cualquiera de sus activos. Pero cuan

do el instituto emiscr, por ejemplo, a través - de la previa

[

LARY

4]

=

o]

acumulacidn v rLosizrior uso de las res e capital de

L]
su balance conmpzz o construye un edificie, estd emitliendo,

1

para todos lcs =fzctos pricticos, puesta gque

+h
D
o
ol

(h
n
t
Qi

e 12711

(1Y
-y
[

do una traslacgil e valeores de un pasivo no moneta

3
(=
o
1o
)

del capital ¥ , hacia un pasivo monetaric, los bi

C
o
1

lletes del Benco la Replblica, o hacia el dinero de al
to poder repraszntado por los depdsitos de los bancos en el

instituto-emisor. La suma de estos dos (bilietes mas enca
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o

je) es la que los autores modernocs prefieren denominar con
el término de base monetaria y gue en efecto representa el

resultado neto de la expansidn primaria.

Fn todo caso el concepto que debe guedar bien claro es el
de que la creacidn de la moneda primaria solo pude hacerse
en un pais por parte del banco central cuandoc es &ste el que

tiene el monopélic absoluto de la emisién.
Hasta el momento se ha omitido, 1a mencidn. del funcionamien
to de la creacidn primaria, gque por intermedio de la mone

da fraccionaria, realiza la Tesorerla Ceneral de la Nacidn,

En efecto e€s esta tambi&n una creacidn de moneda primaria,

pero su importancila cuantitativa s tan reducida, que & Dpe

sar de ser instituciomalmente independiente no merece un

acédpite separado.

Ademis, la =misi®n de dicha meneds estd baje la administre
cidn del Bznco de la Republice y las utilidades cue e e5

Los gastos de administracidbn de la fasa de la Moneda, cco

rrespondiendo el resto al gobierno nacilonal,

El mayor o menocr volumen en la manufacture de la moneda Ro

corresponde a ninguna de las leyes generales aplicables a

53



la emisidn propiamente dicha. Responde, més bien a las

necesidades del pals con respecto a moneda fraccicnaria.

‘Teniendoc en cuenta la explicacidn anterior, nos toca exami

nar y analizar la base monetaria, también identificada como

-creacidn primaria.

2.1.1.1  Base Mometaria.

Ern 1981 ya se refiejan claramente los efectos de la reduc
cidn en 1la fasa promedio de encaje de la banca, inducida
durante 1980; en efecto, el dinerc base en este afic crece
$37.247 millenes, 21.9 por ciento, variacidn que destaca
una reduccidn considerable en el ritmo de crecimiento anual
de la bznce, el cusl pasa .de 32.7% en 1980 a 22.6% para
1981. El1 efectivo a éu vez tambi&n baja su crecimientc

anual en los Ultimos dos afics de 25.1% & 21.1%.

Fl origsn d2 l& base monetaria para este ahe a diferencia
de afios znteriores, se dehid &l crecimiento anual ds £37.

o]
=
~J
=
o
'._l
8
§
M
N

observado

T
Q
i
Al
[y
jal}
n
23]
=]
O
joul
b
rt
at}
s}
[
8t}

generadoc Tumn

\

damenteimente an 1la monetizacidn de operaciones en monada

£

e una menor aust

]
o
—+
=
m
w!
-
ks
'
m
)
3
(=]
e
{u
(AT
Cu
]
()
Al¢]
(e
or
-4
1
a}
ot
O
)
il
-3
jat]
[
'_!f
[

recursos acumulades os en el emisor.

]_1
ot
™
83l
it
n
.
n
3
At
joo]
o
—l
o1}




Por el contrario, las cantidades de fomento se muestran ne
tamente contraccionistas en materia de liquidez primaria, al
mantenerse totalmente autofinanciados los fondos financieros

administrados en el Banco de la Repiblica.

Al finalizar diciembre de 1982, la base ﬁonetaria alcanza un
valor de $243.789 millones,superior en 17.6% al obtenido en
1981, El avance csefialado es de los mas bajos registrados

desde 1877, cuvando precisamente el sector externo era una de

las fuentes principales de expansidn del dinerc base.

Del total de la base el efsctive representa el 53.4% para
1982, superior al 49.2% alcanzado en 1981. A su vez, el
4U6.6% constituye reservas bancarias, participacidn gue ha
venido di§minuyendo, como efecto en la reduccidn en la ta
sa promedio de encaje, desde la congelacidn del erncaje mar

“ginal en 1980 y su liberacidn del 10% en 1982.
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de las entidades integrantss del sistema financiero, me
diante la utilizacidn de lzs diferentes lineas de crédito
que operan en el emisor. e esa Torma, el conjunto de ac
tivos del Banco de la Reﬁﬁhlicé avanza $81.4394 milleones, in
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cremento gque es neutralizadce en parte, por el aumento de

$46.243 millones que registran los pasivos no monetarios.

Estos movimientos, son efecto de las medidas puestas en
pricticas por la autoridad monetarias, dirigidas a reacti

var el conjunto de la economia nacional.

En diciembre de 1983 la base monetaria llega a $276.728 mi
llones, saldo que supera en $32.970 millones (13.5%) al ob

tenido al término de 1982,

Lz evolucidn anual de la liguidez ﬁrimaria estuve afectada
principalmente por el incremento del cré&dito doméstico, el
cual permitid compensar en parte el efecto caussdo por la
baja en las reservas internacionales, rubro que en 1983 cae

en $57.377 millones (19.7%).

L - E1l crédito doméstico se vid afectado por el avance de SULZ,

580 millenes en las operacicnes netaes con el secton pakhli

o co.
Pcr otra nparte merece destacarse la contribucidn de las

operaciones del FTAVI, a la expansidn de la liguidez prime

ria, durante la Ultima parte de 1983.
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Finalmente las bperaciones con titulos del Banco de la Repi
blica se reducen $33,432 millones (47.1%), en el periodo
comentado, resultado que tiemen incidencia en el crecimiento
anual del dinero base. Esta evolucidn, es consecuencia de

1la polific; adoptada por las autoriaadés monetarias, tendien
tes a irrigar liquidez a la economla a trayés de estos ins
trumentocs. Compensa en parte los movimientos expansionistas
antes mencionados, el avance de $17.170 milloneslen las obli
gaclones con el sector privado sedebio fundamentalmente & de

pbsitos para obtener licencia de cambio para giros al exte

rior.
& finales de 1984, la base monetaria registra un saldo de
$327.463 millones, mayor en 5 50.735 millones (18.3%) al de

lz misma fecha de 1983.

La evolucidn del crédito doméstico, nuevamente, ha sido el

factor de expansién monetaria mas destacado, compensando
en parie la contraccidn de 1a 13quidez primaria cue resulta
del descenso observado en 105 Cil1VOS internzcionzles. L=

tos Gltimos casn en $41.273 millones en 1984,

Al cr2dito doméstico como ya saha comentado, el avance del

ico

ot

0]

crédito al emisor a los sectores pib y privado, 85.2%
en 1984, explica en buena parte la expansién de la base moO

neiaria. Fste crecimiento se debid principalmente a las
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operaciones netas con el sector pliblico, més especificamen

te al volumen de crédito otorgado a la Tesoreria General, el

cual representa el 67.3% de la base monetaria.

Los pasivos no monetarios, por su parte, tuvierecn un efecto

contraccionista sobre la base de $283.902 millenes, 'valor

superior en $585.445 millones, al del aho anterijor, debido

principalmente a la variacidn registrada tanto en las ope

raciones con titulos del emiscr como.en las obligacicnes

en el sector privadso, y en la inversidn sustitutiva del

encaje, realizade por los bancos.

‘Como ‘los cambios de lcs agregados monetarios resultan del

compertamiento de nmumercosos elementos, la politica moneta

ria emplea los instrumentos disponibles - los encajes y los

pasivos no monetariocs principalmente, para compensar las

variaciones relativamente autdnomas de la base monetaria,

con el objeto de mantener la iiguidez de la eccnomla den

tro de 1cs rengo

.z base menestarie.

los efectos amn

mente, - resultado d

=]
o
w

tibles con las metzs des crecimiemn

[al
0

n el desempefioc de la actividad del

vzriable gue registra en forma directa
s, crecid en 1985 un 25.9%, principal

el cambic favorable en el nivel de re
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servas internacionales y del cré&tido al gobierno y a las
instituciones financieras. In efecto, como consecuencias
en los-eventcs en estos frentes, se ﬁresenta una modifica
cidn notable en la evolucidn del origen del crecimiento me
netario, puesto gue antes de 1985 las reser;as internaciona
les habian sido un elemento contraccionista imﬁortante, y

el . crédito interno al) sector plhblico, era el elemento fun

damental que explicaba la expansidn monetaria.

El dinero bése se eleva a $297.698 millones, con avance de
$23.713 millones en Diciembre, el cual obedece fundamental
mente al aiza de $25.397 millones, en las reservas inter -
naciconales netas. De igual forma, contribuyen a la expaﬁ
sién de la base, el aumento de $5.082 millones en el crédi
to bruto a los bancos comerciales, en virtud de la uvtili
zacidn de $6.188 millones del cuﬁo extraordinaric de cré
dito, que incluyve ademd&s los redescuentos bor 31.417-mi110

nes del fonde financiero agropecuario LA,

Los anteriores movimientos se ven compensadces en parte,por

-

s

1.206 millones en =1 creédito nete &l sec

[IEY

la reduccidn 4

M

tor plblico, 2l elevar en $11.109 millecnes sus deplsitos

]
[
O
o0
&P
D
]
o

en el emisor y por el alza ce 1.699 millcnes e

sitos del BCH.
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2.1.1.2 . Multiplicador Monetario.
Comportamiento del Multiplicador Monetarioc entre 1981-1985

In el afio 1981, el obfetivo principal de las autoridades mo
netarias fué el de ejercer ﬁn control riguroso spbre la ex
pansidn de la oferta monetaria, y al misme .tiempo suminis
tyar financiacidn suficiente al sector privado con base en

la expansidn de los créditos generados por los cuasi-dine

ros.

Se ha buscado por medio de varics mecanlsmes que el ahocrro

financiero se vaya convirtiende en una fuente significati

vae y estable de recursos de 108 intermediarios del sector.

Fs asi como se obtiene al finalizar 1981 un crecimiento en

los medios de pago de 21.2% el méds bajo desde 1975, al lle

gar este dindicador a unm valor de 259,692 millones. Se ;o

gra a su vez, el desmonte d= las orincipales restricciénés
de carBeter monetaric y cambiario, establecidas desde 1977
manteniendo contrclada la ofsrtz monetaria.

En 1¢81 al multiplicador monetzric Dressnta a 1 largo a=l
atio un:nivel superior al observaco en 1280. A esto ha con

tribuido la reduccidn inducida en la tasa promedic de en
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caje de
las que
zada en 1980.
Pero el

cidn en

la banca, por medio de diversas medidas dentro de

se destaca la congelacidn del encaje marginal reali

efectc gque sobre el multiplicador tiene la reduc

la tasa promedio de encaje se puede -visualizar fa

cilmente en 1981, gracias a la normalizaci®n de las estadis

ticas - monetarias, al lograrse en 1980 la reversidn de dife.

rentes innovaciones financieras, lo que permite que los

diferentes agregados muestren su real tendencia.

Al final de Di
so anual de 0.
mas baja de lo

dor disminuye

Al observar 1

o
l_l
r*-
=1
=1
o]
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cambio
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En efecto, 1

dor en los TizTi

rado se produc

una reduccidn

ciembre, el multiplicador muestra un descen

pero esta variacidn se constituye en la

s Gltimes afnos, ya que en 1978 este indica

evolucidn del miltiplicader

-

v en 1980 0.8%.

monetario en

zmsual, se puade ver en forms meEs ¢lara €l
dzncia que este indicador muesira 2n 1381,
3 registra el nivel mé&s bajo del multiplica

M

un

de 4.6%

aumento llegando a

1.25¢6, y en el
1.

en la relacidn de

B2

L
2
[N

o &

]

3

k2
o
D

oy
"

reserva bancearia.
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| N
Las nuevas condiciones de la economig, afectada en gran

parte como ya se ha sefialado, por el debilitamiento del sec

tor externo; dieron lugar a un cambio dg politica ecqnémica

y especialmente en lo que a medidas de tipo monetario se re

fiere.

Frente a esta situvacién la politica monetaria se orientd a
incrementar la liquidez de la economia y a reducir el nivel

de las tasas de interés, a fin de estimular la inversidn.

La aplicacidn de medidas mis flexibles por el lade de enca
jes, de los depdsitos ﬁrevios, d; la ceolocacidén de titulos
del Banco de. la Repliblica en el mercado monefario y el es
tablecimiento de cupos especiales de créditos para benéfi
ciar a ciertos sectores priocritarios de la economia y del
mayoxr financiamiento al gobiérno, determinaron en lQBé un

crecimiento en los medios de pago, superior al alcanzade en

1981.
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En 1981 e] cvecimizanto de los medics de page fué del 21.72%.

La variacidn anual de los medics de pago estd determinada

por el avance del 17.6% en 1la base monetaria y del €.6% en
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el multiplicador monetario. Este filtimo coeficiente gque se

sitfia al finalizar 1982 en 1.3355, superior en 6.6% al re

'gistrado en 1981, se constituye en el mis alto de los GQlti

mos cuatro afios. Ello obedecid al efecto que sobre Ja ta

sa promedio de encaje tuvo la congelacidén del marginal resa
lizada en 1980, y & la éosibilidad gue se concedid a los in
termediarios financieros de liberar parte de los recursos

del encaje marginal, cuando se orientan hacia créditos de
fomento. Fn efecto el multiplicador cambia de tendencia a
partir'de 1980 cuando registra su nivel mas bajc y en 18872

registra un incremento de 3.6% debide a la reduccidn de

5§.4% en la relacidn de reserva bancaria.

Para 1982 las autoridades gubernamentales han orisentadeo las
peliticas en el campo monetario y fimancierc, hacie la me

ta bisica de crecimiento con estabilidad de preciocs.

E1 manejo de la moneda nd sdlo debia dirigirse a Pproporcio
ner fondos de créditos suficientes para el desenvolvimien

distintas actividades productivas y de gservicio,

i

to de la

1}

sino espaciazlmente deblia orientar rac o2 hacia sectores

o
N

r
especificos de importancia capital para la huena marchsz
de la ecbnohia y el emplec; y hacia zctividades afectadas
seriamente pér la recesidn y éue por sus carécteristicas

no podién ser debidamente atendida por el mercado. Igual

ou

7
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mente se tuvo cuidado de que la politica monetaria no pue
de constituirse en un factor perturbador de la lucha contra
la inflacidn, o representar un obst@culo para el reordena

miento del sector externo.

In este orden de ideas, las autoridades promulgaron dispo
siciones tendientes a expandir la liquidez de la economia,
cuya aplicacidn seria en algunos casos de caricter general

y en otros especificos.

Estas medidas, ademds contribuirian marginalmente a lograr

la reduccidn en la tasa de interés. Se recurrid a los tres
instrumentos tradicionales para aumentar la liquidez: - Ja
reduccidn del encaje bancario, - el desmonte de las cpera

ciones de mercado abiertc con cardcter contraccienista, y
- 1a emisidn a través de la apertura de cupos de creditos
orientados a sectores especificos y a las actividades se

veramente afactadas por la coyuntura actual.

Tstas medidas, en conjuntoc con la liberacidn cel enceje

u

marginal, darian lugar a un Incremento en el multiplicador

monetaric y por tanto, a una mavor liguidez de la econcmiz.

En diciembre 231 de 1983, el multiplicader monetaric se g1
tfia en 11,4777, superior al alcanzado a finzles de 1982, cuan

do llegd a 1.3355, La variacidn anual en este indicader
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es producto del descenso de 0.5813, a 0.u4532 en el coefi
ciente de reserva bancaria, afectado por la liberacidn del
encaje marginal en su totalidad a comiemnzos de 1983 y por

el elevado nivel del desencaje que presenta el sistema

bancaric, en el tltimo dia de 1983.

También para este periodo se eleva el efectivo en poder del
piblico esto obedece a los factores estacionaleé de fin de
afiory a la crisis de confianza que se manifestd por los pro
blemas del Banco de Colombia.

\
Con el fin de colaborar con el programa de ajuste, para 1984
era mecesario que la expansidn del dinero ‘en la econcmia
fuera acorde con l1os objetiﬁos del frente externc, y con
los logros‘alcanzados en el contrel de la inflacidn. En es
tas condicicnes se establecid, como norma politica, mante
ner las tasas de crecimiento del medio circulante dentro

de margenes contrclables, pero de tal forma gque su nivel

fuera compatible con un volumesn de crédito suficiente zara
impulsar la actividaé econdmica.

En Diciembre 31 del =3k, el mulitiplicador monetaric =z =i
~tfia en 1.5385 superior 21 observado a fipales de 19L-> cuan
do llegd a 1.4777. Ei movimiento anual de este indicader

es producto de la recduccidn en el coeficiente de reserva

66



bancarias, de 0.4532 a 0.3895, debido principalmente a la
liberacidén de encaje monetario de 1las exigibilidades‘a la
vista y antes de 30 dias, generado a su turno, tanto por
el incremento de ocho puntos en el encaje productivo (reso
‘lucidn 28 y 60 de 1984 de la Junta Monetaria) como por la

reduccidn de dos puntos en el encaje legal.

A su vez, la relacidn de efectivo asciende de 0.6915 a 0.71
57 entre dicieﬁbre de 1983 y finales de 19B4; esta relacidn
viene creciendo en los filtimos afios, como ya se comentd, de
bideo a factores estacioﬁales y-otras.razones como la entra

da en circulacidn de los billetes de $2.000.

{

]
]

Para 1985, el ajuste macro conbmice que se ha venide descri

biendo, permitid que el cridite internco disminuysra sustan
cialmente su presidn sobre las reservas internacionales gra
cias a la expansidn moderazda que facilitd la reduccidn del

-
=

déf ¢ .anteriormente una expansitn

O
[
n

cit fiscal. Como an

o
[N

les aumentid la base monetariz

[

fu

de s reservaes internaci

i
s

o

i
[3Y]
il

presentado signoes contraccio

Gue en el afic anterior h

13

nistas. Los pasivos no Mo

C
3
i\

tarios para este afio Juegan

"

un papel muy importante £n le regulacién de la pollitica:

[ad}

o

mon€taria, su nivel aumen ep $91.267 millenes durante

ese afio, este incremento crigind en buena parte en la

n
]

colocacifén de titulos del Eanco de la Republica, especizl

mente en los titulos canjeables y los certificados de cam
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bio, en uné cuantia de 556,876 millones. En cuanto a los
medios de pago, estos mostraron eh.1985 un comportamiento
que reflejd, fundamenfalmente, el movimiento de la base
monetaria; en efecto, su variacién fué de 28.2% cifra que
implica un multiplicador monetario para este aho de 1.5579,
superior en 1.8% al_dél afio anterior.

.

2.1.2 Expansidn Secundaria.

Se pﬁede definir, come el procesc de la muitiplicacién de
los depbsitos en cuentas corrientes, en el sistema de la
banca comercial a través d;l crédite, es necesario acalrar
que un solo bénﬁo no crea dinero en forma secundaria, sino
que esta funcidn la cumﬁlen el conjunto de los bancos comer
ciales, es decir los banco que reciben depdsitos en cuentas

corrientes.

Se presenta, debido a gue el crédito origina nuevos depbsi

1N

tos en el sistema bancario, su procesc se puede ilustrar en

mejor formz medisnte ejemplo.

Principiocs Bisicos : Los bancos comerciales tienen la fa

cultad de crear ellos mismos depbsitos en cuentas corrien

tes, que representa para sSus beneficiarios pocder girar che

ques por el valor de dichos depbtistos. Lo cual es crear

dinero. (omo el cheque es actualmente -el instrumento de

70
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dinero de mayor volumen, todo lo que lleve a un incremento
en la capacidad de girar cheques significa un proceso de
creacidn de dinero. Este proceso se cumple de la manera

siguiente:

1. E1 banco comercial tiene a favor dé sus clientes unos
depbsitos en cuentas-corrientes. Esos clientes pueden re
tirar por ventanilla sus debésitos reclamandoe el «efectivo
correspondiente o bien girando cheques a favor de otras per
sonas ® entidades para un traslado de dichos fondos a esas

otras cuentas.

5.  El1 bancc comercial le puede permitir a sus clientes un
incremento de estos depdsitos a través de un simple regis

tro contable como resultado de un préstamo.

Fse depdsito asil creado es igual gue si el cliente hubiese

hecho una consignacidn en efectivo.

[aY

3. (émo tanto el prestataric ¢

8]
=
o
[§]
1

depositante puedan
en cualquier momento reclamar el dinerc en efectivo, esto
le puede crear dificultades de iiguidez al banco y en un
caso extremc hasta una quiebra.

Per esta razdn el banco tTiene un l1imite legal para poder

otorgar préstamos.



Este limite legal esta dado por unm porcentaje de los depd
sitos en cuenta cérriente, denominado "encaje" y que los
bances estan obligados a mantener en el "Banco de la.Repﬁbli
ca. 0 sea que una parte de escs depdsitos en cuentas co
rrientes pérmanecen congeiados.  El exceso de dichos depd

sitos estd indicando qué tanto puede prestar el banco.

4. * Asi que el cré&dito de los bancos comerciales y gue con

'

ducen a un mayor volumen de de?ésitos en cuentas corrientes
estd dado por les siguientes elementos:

a. Valor depdsito en,cuénta corriente.

b. Porcentaje de encaje legal,

c. Propdrcién de losrdepésitos ﬁor encima del encaje legal
que nc estd colocade en préstamos.

a. Valor de la partidas computables ccomo encaje: caja y de
pbsito en el Bance de la Repliblica.

Jugandoc con esiss (4) elementos podemos determi

i
[ =
=
i}
k3
0]
p
1
—

banco comercizl, =n un momento dado tilenec no czpacidad de
crédito, 4

20451
- . - - ! ' v - -
Un ejemplo griéfics de este procesoc de expansidn secundaria

o tambi&n,., llamzio piramidacidn de leos depdsitos y es como

sigue:

32



2.1.2.1 Posicidn de Encaje.

Consiste en determinar para cada uno de los bancos la obli
gacidn de encaje, es decir, lc 'que la autoridad monetaria
exige a cada banco y compararlo con lo que cada banco efec

tivamente tiene guwardadc como encaje.

Sé debe determinar cuales son los depésitos o exigikilida
des que estan sujetas a encaje, luego se identifica cual
es el porcentaje ée encéje legal que corresponde a cada
tipo de exigibilidad y se aplican los pdrcentajes para co
nocer el encaje requerido o sea el valor en términecs ‘que

la Junta Monetaria exige guardar como encaje.

Por otra parte se calcula el valor efectivamente guardado

como encaje por el bance, dado per la suma del efectivo
en caja y los depdsitos de los bancos y la Caja Agraria en
¢l Banco de la Repfiblica, que reciben el nombre de encaje

presentado, y por Ultimo se comparas el

m

ncaje requerido y

enca

M
M

a

el encaje presentado; su resultado es 1L posicidn d

iz, como lo indica el cuadro que sigus:
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ENCAJE

D EPOSITO

r[ENCAJE l
PRESTAMO |~ DEPOSITO |
L{ERESTAMO F—%DEPO&TOAJ

L{p R:ESTAM&l

Come se observa el primer depdsito ha contribuidc a través
del crédito a crear dos nuevos depdsitos comstlituyendose

asi la expansidn secundaria.

En vista de que es imposible seguir el método anterior para
demostrar la expansidn, ya que no se tilenen las estadisticas

suficientes y al ensayar este método puvede conducir a evrrc

res, hemos decidido exponer la expansidn secundaria por re

(o

o

il
1

i 1; teniendo en cuenta las estadisticas monetarias Ju

[t

w

razen las revistas del Ranco de la Repfiblica:

-t
&}
[£)]

74



‘pg bpd ‘ 996| Ip SIqWaIlAON @p Saw jap Dpojgnday 0| P o0dUDE  {IP  DiSINGY '3LN3A4

O'Etd 0 "0l 0 0¢ o °'ic 0 '6¢ ey A 81 G886 |
O Ev 00l 0 '0¢ g°12 0 '8¢ ¢y £ B t 86|
0S¥ 00l 0 0¢ 012 062 Gy A8l £ 86|
0°08 00l o002 012 . 0'62 o' hgoai 286 1
008 00l g-oe . 0 12 . 0'6¢ ocvrhc Bl ._wm“.
‘so211qQnd TRV "N/ W "N/W S0P 0T 9P
r ‘oli0yy ap "DIJOIONPIY '
SO |WIIIGPYS 3 P soysodag sou180d 3 G sop og  ap sow S2HUP A DySIA D)
ap $0}130d9@ 3Ip SO0POIIJLIIILD Hsedaa _Tupi298s ’

o sapopig1Bix3 ©p  Sapopiiqibix3

AU NOIOYN VAINOW NI 3PVOINI 30 3 rVIN3OHOd

‘G -2 ON QuaQVNI-




‘98 61 9iqwalaoN oiqnday ol ¥ oduog 3P psinay (3 LIN3NG

0B Zy 229182 2YeLzZ 608 6£8°9l. 08091 1piZ pv9L6 £0EYE 0€ L GEILE 6ovoll S861
$QILe 62vill 9b9ELl 26 plgzl 2zZl2| 2€62 9Ll €08'89 8GL 08826 12126 86|
scil G696l 1952S1 96l vL90lI 81G0I cey L1109 Lil09 €8v €0v'Z8 926718 . €86
pog 8296v1 8926V ez . 8£66  LS96  vEe- 928LS 9T 4o 20€ @8o'28 18.°18 286l
cob- HOS-0Sl L06 O%! 98- G866 1,96 pog - £190F L4660V Lt 50¢ 08 65208 186
ey e s Y oees SR T v RN TR
§37Vvi0L : SOLXIN SOONVE $37 V10140 SOONVE SOUYAIHd SODNY B )
O_mdozmm IPrYON3 3Q VINVIG Q13N OHd ZO_n.v_.wOn_
‘9 -2 ON 0HaVND
T8
9 o Py ° o




En este cuadro obserQamos que existe sobre encaje en todos
los afios, con excepcidn del afio 1981.’ Lo que indica que el
sistema bancario en aflecs de 1982 hasta 1985 contribuyd a
aumentar la cferta moﬁetaria, a través de la expansidn en

todos esos afios.
2.1.2.2 Comportamiento de las Reservas Bancarias.

Afios 1981. A partir de 1980 comwmienzan a disminuir las pre
siones del sector externo sobre el crecimiento de la oferta

monetaria hecho gue permitid otorgar cierta flexibilidad a

la misma; con miras a leograr una Teactivacidn 221 sector

financierc, mediante la ampliacidn de su capecidad crediti
cia, la cual desde 1977 se encuentra limitadz por fuertes

restriceciones monetarias. Se realiza asi, un proceso de 11

o

beraci®én princicalmente con base en una reduccidn de la
tasa promedioc de encaje para los diferentes intermediarios,

eliminacidn de topes a la tasa de interés en operaciones

con certificadcs dz depbsitos a Término e incremento en la
rentabilidad ¢e depdsitos tradicionales de ahorro.

Ya en 1S81 =e rsilejaron claramente locs efectocs de la re

duccidn en lg =Tz promedic de encaje de la nsnca, indu

wn
1]

cida ‘durante 1970. En efecto, el dinero base en este afio

crece $37.247 millones 21.,9%, variacidn que destaca una re

77
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ducecidn copsiderable en el ritmé de crecimiento anual de
la reservas bancarias, a lo'que-es_mejor, del encaje mone
tario de la banca, el cual pasa de-32.7% en 1980 a 22.6%
para 1981. El efectiveo a su vez también baja su crecimien

to anual en los Gltimos dos afios de 25.1% a 21.1%.

.Para 1982, del total de la base ($2u23.789 millones) el efec
tivo representa el 53.4%. A su vez el 46.6% constituye re
serva banﬁaria; particiﬁacién que ha venido disminuyendo,
como efecto de la reduccibn en la tasa promedic de encaje
marginal en 1980 y su liberacidn del 10% en 1982. Ya gue
se le concedid a los intermediarios fimanciercs utilizar
parte de los recursos del encaje marginal, cuando se orien
te hacia cré&ditc de fomento. Ista liberacién origind un
incremento de 6.6% en el mulfiplicador monetzrio de ese

afioc en relacidn con el afo anterior.

FPara 1983 se pvr

]

sentd® un descensco en el coeficiente de re
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0.583 en 1982 z 0.:532 en 1983,

ginal 2 comiesnzo Ce&l anio 1983 y por el elevadc mivel desen
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caje que presenta el sist=ma bancaric en el

I

afio. Este h

ih

cho provoca que el multiplicadeor» monetarioc pa
ra el afic 82 alicanzara niveles superioresgs al del afio ante

rior.
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+ En 1984 cabe destacarse la liberacidn del encaje monetario

de las exigibilidades a la vista y antes de 30 dlas en B

puntos y la reduccidn en dos ?untos.del encaje legal de

los depdsitos a larvista autorizados por las resocluciones

® 28 y 60 de 1984 de la junta monetaria que proedujo mo solo
una inversidn por valor de $21.298 millones en titulos ex
pedidos por el emiscr y la elevacidn respectiva de los pa
sivos monetéfios-por igual monto, sino gque ademids ocasiond
un aumento del multiplicador menetarico, a causa de un menor

coeficiente de encaje.

Las reservas bancarias, para 1985, presentaron un incremen

o
to del 25.1% lo gue adicicnade a1l incremento del 26.3% en
el efectivo .al poder del‘ﬁﬁblico, crigind un declive en la
relacidn de reserva que pasa de O.MQSl a 0.3895.
Este comportamiento se refleja en el ﬁresentado poy e1-mul
tiplicador mecnetario ?ara el afic 31985, el cuzl ascendid en
comparacién éon el del afio anterior colocandose en 1.558f
o
2.1.2.3 Evolucidn del Coeficiente de Efectivo-Medios de
Paga.

El1 incremento que se observa en la relacidn de E/MJ no es

un fenbmeno reciente, sino que se ha venido presentando des

de hace mas de diez afios.
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La aparicidn de los‘depésitos de ahorro UPAC es la causa més
importante para el crecimiento de E/Mi' En primer lugar,
los agentes econdmicos sustituyen debésitos en cuenta corrien
te por depdsitos de UPAC; puesto que eétos se utilizan con
bajos costos de transaccidn ﬁor efectivo, ﬁara realizar tran
sacciones. En segundo lugar, el menor uso de los depdsitos
; .
"en cuenta corriente y el mayor uso_de les ahorros upac, gene
ran también vna mayor demanda de efectivo,con respecto a las
transacciones gque antes se reaglizaban exclusivamente con che
gques, naturalmente el descenso relativos de los depbsitos en

cuentas corrientes (DCC) y su incremento del efectivo, cau

san el ascenso de E/Mi'

=

El coeficiente L/M, mide la proporcidn del efectivo dentro
del total de los medios de pago, y nos dicen como los agen
tes econbmicos distribuyen su liquidez entre efectivo y de

pdsitos en cuenta corriente.

Lz demande de efectivo y DCC, dependen de las varizbles que
tredicionazlmente extlican la demande por quuidei. Elias
son: el volumen ¢e zctividad ecombmica y los rendimientos
de otros_activos tzlzs como depdsitos en el ssctor financie

ro vy bonos de ahorro.

El efective se demanda primordialmente en razdn directa al

consumo. Es por este motivo gque en los filtimos meses del

k 81



afio el velumen efectivo crece notablemente.

En cuanto a los depdsitos en cuentas corrientes, se encuen

tra que se utilizan en relacidn directa al volumen de tran

sacciones en la economia y que son més elé@sticos que el efec

g
tivo a los rendimientos de otros actives. Adicionalmente,
1a estacionalidad de los depbsitos en cuentas corrientes es
inversa & la estacionalidad del efectivo. A fin de afio,
cuando los agentes requieren efectivo, log saldos en cuen
tas corrientes desciendgn.
E] incremento en la relacidn de efectivo/medics de pago,

© : :
que se origina en el menor uso de los depdsitos e&n cuentas
corriente tiene origen en la inrrupcidn al mercsdo y en el
desarrollo de los depdsitos de ahorro UFAC, yz que estos
depbsiteos pueden ser sustituidos por efectivo, con bajos
costos, con el objeto de réalizar transacciones.
Yz que los depbdsitos de UPAC tienen la desventajs de no

© ser un medic de pzgo, 1a variable fundamental =n la expan

sidn de 1los UPLC

M
[{H

s el coste de, transaccion

zan su sustitucidn por efectives o chegues. ©Ess coesto ha
venido disminuverndo crecientemente en 1os fltimos afios, &
cavsa e la multiplicacidn y expensidn gecgraiice de las

agencias UPAC, dentro de las ciudades, la intrcduccidbn de

B2




cajeros automfticos, los horarios de trabajo y otras estira
tegias de ampliacidén de las corporaciones de ahorro y vivien

da.

Por otrg parte, los rendimientos nominales y reales de 1los
depdsitos de UPAC, minimicen sus saldos de liquidez ocicso.
El crecimientoc en las cuentas de ahorros UPAC vy el descenso
correspondiente en los DCC tienen imﬁortantes éfgctos sobre
la demanda peor efectivo. En efecto,. en la medida que ias
cuentas cbrrienfes son sustituidas éor UPAC, numerosas tran
sacciones que previamente se cancelaban con cheques, deben
réalizarse ahora con efectivo,

Podemos concluir gue el crecimignto de los éepésitos de
shorro UPAC que comenzd a2 mediados de los afios 70 ha indu
cido el descensoc relative de los DCC y el mayor uso del
efec%ivo para realizar transcciones, cuando se realizan 1los

retiros de las cuentzs de UFAC.

Ambos efectos causan ascenzo del coeficinete EB/H en los

83
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2.1.2.4 Tvaluacidn de la expansidn secundaria respecto a
la actividad Econbmica.

Una vez que hemos expuesto tebdbricamente el procesoc de expan
® sidn .secundaria y teniendo en cuenta la imposibilidad esta

distica de cuantificar ese proceso debido, a las limitacio

nes de la fuente de informacidn deseamos mostrar, sin em

bargo este proceso con algunas estadisticas obtenidas en

13

la revista del Banco de la Repiblica.

En el cuadro 2-3 y 2-4 observamos la cuantificacidén en for

ma residual de la expansidn secundaria uvtilizando el méto

@
do de deducir de los medios de page la base monetaria de
acuerdoc, a la metodologia usada Dor el Banco de la Replbli
ca.
Lz expansidn secundaria presentacda en 1981; la tomamos CoO
mo base para establecer el porcentaje de aumento anual y
compararlos con el comportamiento Gde lz base moneiaria en
Q

s 2si como ©ob

[n]

forma porcentual en los afios sigulentes.
servamos en el cuadre (2-4) que la expansidn secundaria re
presenta la gulnta parte e los medios de pago en circula
cidn péra ese afic, o0 sea que en é&ste la generacidn de medios

wé de origen primaric; ya que la auto

Fh

de pago en un £80%
ridad monetaria establecid wun contrel rigurcso sobre la

) N - . L~
expansibn monetaria paralelamente con l1a financiaclion emn
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en base a pasivos no monetarios del sector bancario hacia
la actividéd privada; en este afio el crecimiento de los me
dios de pago, como ya ha sido establecide anteriormente,
fué el mas bajo desde 1975. Adem&s otras medidas cﬁiatera
les-como la congelacidn del emncaje maTgiﬁal realizada en
1980 contribuyd a mantener un contrel sobre los medio de
pago.

Para 1982 muf a pesar de que la expansidn secundaria aumen
td en un 5% mMAs respecto al afio anterior cuantitativamente
disminuyé'en un 11% ya que como se ve en el cuadro 2-3
pasd de 92.327 millones en 1%81 a 81.789 millones en este
afio; la causa de esta situacidn se debid a la incidencia
de la tasa promedio de encaje sobre la congelacidn del
encaje marginal de los afios anteriores y al empleo que de
estos recursos hicieren los.intermediarios financieros por

autorizacidn de la Junta Mometarilia y gque debian canalizar

hacia sectores productiveos gue generaran smpleo.

Tambi&n podemos decir cue la dicsminucidn cuantitativa de

i

cto al &ai

o2

v
3

1z expansidn secundariz (-11i%) re

n
(M

nteriar,
se débié z una razduccifén de las reservas bancarias como con
secuencila de un aumentc en algﬁnos puntos en el_encajé. La
préoéupaéién—de‘la junta monetaria en este afio se encamind
a tratar de.reaucir la tazsa de interés con miras a estimu

lar la inversidn, finalizando el afio de 1982 hubo una poll
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9%

tica m&s flexible que conllevd a reducir el encaje, libe
rar depbsitos previos y las ventas de titulos por parte del

Banco de la Repfiblica en el mercado monetario.

Las medidas de tipo monetario y cambiario tomadas en 1982
produjeron un impacto muy saludable para la economia ya gue
laza liquidez observada en el mercado comenz® a estimular en

gran parte la actividad econbdmica.

En efecto la expansidn secﬁndaria se sit@la para 1983 en unmn
32.33% de 1z oferta monetaria, ademas en forma cuantitativa
‘respecto al afio anterior que ﬁasé de 81.789 a 132.197 millo
53 - =
nes en este afio representando porcentualmente esta expan
sidn el 61%, lo antérior es 21 resultado del esfuerzo de
las‘autoridades monetarias en aumentar la liquidez de la
economia y reducir la tasa de interes con el fin de aumentar
la inversidn en sectores esﬁecificos de la economiaj; para
locgrar este objetivo la zutcridad monetaria recurrid a au

mentar las resevrvas bancarias reduciendo el =nca

.
D)

, suspen
© diendc operaciones en el mercado menetario vy exvandiendo la

base monetaria a través de anertura de cupos de créditos di

rigidos a sectore i

wn

procu
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le recesidn eccndmica nacional.

Para 1984 ceontinfia el sumento porcentual de 1oz medios de




pago respecto a la oferta monetaria es asi como, represen
ta un 35.01% ¥y en feoerma cuantitativa teniéndo‘en cuenta el
afic anterior--en un 33% resﬁecto al ano 1983, esta situacidn
se debié a politicas establecidas por el gobiernc teniendo
en cuenta las recomendaciones del Tondo Monmetario Interna
cional FMI que indicaba ‘establecer un prrograma de aju;te
en este afio con el fin de aumentar 14 expansidn de los me
dios de pago en concordancia con los objetivos establecid
dos para el sector externo sin perder de vista el control

al procesc inflacionario,

La finalidad b&sica en este zfic fué la de mantener la tasa
de crecimiento de los medics de pago sin descuidar el su
ministro adecuado de créditc para el desarrollo d¢ la acti

vidad econdbmica.

Lz situaci®dn que se presenta para 1985, esth apoyada sobre

&s politicas estzblecidas para =1 afio de 1984 que

las mism

den origem & un sumento e la expansién securndaria en apro
ximadamente un 1% ya gue la pariicipacidn de los medios de
P2goc en este afio llegan alredsder del 36% sin embargo cuan
titativamente hay una reduccidn en un 10% de l1a misma ex
pansidn con respecte a’ 1884, Muy & nesar de gque las polil
ticas econdmicas y monetarias esten encaminadas a la reacti

vacidn de la econcmia nacional;, terminando el aBo una nue

va situaci®n de bonanza cafetera que obliga a las autorida

86



des monetarias a preparar un paquete dé medidas para contra
rrestar la posible monetizacidn de los ingresos externos.
Como se ha observado en todo este periodo de cinco afios, se
nota la preoccupacidn de las autoridades monetarias per man
tener los objetivos de la ﬁolitica mongtaria como son; pri
mero la estabilidad monetaria tratando de suministrar una
cantidad de dinerc a la economia que no desestabilice el
nivel interno de los precios y segundo la politica de sumi
nistrar un ﬁdecuaﬁo'financiamiento & los sectores producti

vos con el fin de hacer bajar la tasz de desempleo del pais.



3. INSTRUMENTOS DE CONTROL MONETARIO Y LA

OFERTA MONETARIA.
3.1 LOS ENCAJES

Es bien sabido por todos los estudiosos de los asuntos mo
netarios y bancarios que uno de los principios y requisi
tos impresgindibles para el buen funcicomamientc de 1la ban
ca de depbsitos, es el de gque los instifutos que los reci
ben deben mantener una reserva que se denomina cominmente
con el término de "encajes'. Reserva gue estd representa
da por aquellas disponibilidades 1iquidas gque no pueden

utilizarse en las operaciones de crédito.

Perc bien, como todo el proceso de la expznsidn secundaria
depende esencielmente del encaje es indispensacle ante to
do, hacey una clara distinecidn entre los diferentss acepta
ciones gue sz zplican al mismo término:

a. £l Encaje Legal: Las leyes de todos los peises esta

blecen gue los bancos reciben depésitos del pGdlico, ya

sea en dinerc o en valores, deben mantener una determinada

j00



proporcidn de ellos en efectivo, o en depbsitos en el banco

!

central.

Ts a esas proporciones a las que se les denomina encaje le

gal, de tal manera gue &ste siempre estd expresado en termi

nos porcentuales.

Ahora bien, de acuerdo con los dictados eortodexos del mane
o menetaric, este porcentaje deberd ser mayor cuanto mas
proxima sea la exigibilidad del bésivo enn referencia. In
versamente, a medida que se aleja la posibilidad de retiro
del depdsito el encaje legal puesde ser menor. Asi, por

. _ _
ejemplo, el encaje legal gue deben mantener los bancoes con
tra los depdsitos reglizables por medic de cheque que son
exigibles a 1la vista,;deben ser tedricamente mayor, gue el
encaje iegal contra los deﬁésitos a términc, v en lz misma

forma el encaje que deben mantener contra los depdsitos a

término: podrd ser menor, 2n cuanto mayor sea el plazo esti

[N

o]

pulado para el retiro del depisito.

b. Fn Encaje Requerido: Cuzndo los diferentes porcantajes

—
ot
]
Sl

que la ley establece, se av

<

n a los respectivos pEsivos

(9]

Vet

Ge los bancos, se obiiensn vaioves sucesivos cuyo monto 10

ki

i

o]

tal corresponde &l encale re rido, o sea aquella perte de

1os pasives gue leos bancos deben mantener sip utilizar en
P ]
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sus operaciones crediticias. Este emncaje requerido, como
ya se -ha dicho, debe estar representado ya sea por la caja

de los bancos o por sus depdsitos en el banco central.

Originalmente, en la mayoria de los paises, Colombia entre
ellos, comn ei objeto de obligar a los bancos a mantener la
mayor parte de sus reservas en depdsitos con el banco cen
tral, las leyes eétablecen que sole un determinado porcen
taje del encaje requerido podia estarlrepreséntado per bi
lletes ¢ monedas en caja deAlos bancos, para ser computable

comc parte del encaje.

Como por razones de segufidad; mas recientemente los bancos
han reducido al minime indisﬁensable el monto de sus espe
cies monetarias en caja, la citada regulacidn dejdo de ser
necesaria y hoy no hay limites sobre el monto de la caja.
c. Encaje Computable. Es la cantidad de dinero gue r;almen
te 1a entidad bancaria tiene en caija, y/o depdsito en el

banco central, tambi&n aduellas inversionss gue so0n acepta

das comoc tal, por la .autoridad monetaria.

encaje requerido y el computable, sur

=

De 1z comparacidn de
ge el concepto de posicidn de encaje. Si el primero de

ellos es mayor, el banco estd@ descencajado, si sucede 1lo
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contrario estard sobreencajado y si hay igualdad estard

en equilibrio.

d. Encaje Marginal: Se refiere a um ﬁorcentaje aplicado
a una porcidn marginal de deﬁésitoé, comﬁutado generalmen
te sobre una cantidad éeterminada por la autoridad moneta
ria. E1l encaje marginal, de deﬁésito adicdional puede lle
gar al 100% de estos. Comn poréentajes altos, se logra una

politica restrictiva mas eficiente.

Mediante un ejemplo sencillec, podemos ver la aplicacidon de

los encajes.

Encaje Legal y Marginal

Erncaje Legal Marginal Requerido Sobrante
Lepbsito 20% 100%
100 20 - 20 g0
~,
130 z0 g0 110 ’ g0
Como puede c¢bservarse al ser zplicado el encaje marginal

del 100% el incrementc de los depdsitos ¥ ademis de la

}

licacidn del encaje legel a los depbsitos inicizies,la

al

C

congelacidn de dinero es de 110, en lugar de 38, si sola

mente se hubiera aplicado el encaje legal sobre 190, (180

S3



x 0.20 =38)

No obstante, su efectividad como medida contraccionista de
los mediecs de pago, €l encaje marginal, solo debe utilizar
se por periodos no muy largos, cuando se deben contrarrestar

situaciones expansiones de caracter transitorio.

De 1lec confrario, pedria dificultar la solucibn de problemas

monetarios posteriores.

_Existen sanciones‘para Jos bancos gue no cumﬁlan con el
encaje reduerido establecide de antemano por las auvtoridades
menetarias. Estas sancicnes pueden ser multas, intereses,
primitives, y hasta la liquidacidn del banco, que incurre

en tal violacidn..

Respecto a la utilizacidén del encaje la autoridad monetaria
tienme facultad de auterizar a los bancos, la inversién de

una parte del encaje; en la compra de titulos de deuda pi

blica o en préstamos de Zdeterminadas carzcteristicas.

3.1.1 Consideraciones acerca de la influencia del Encaje

m
=
]
]
I
s
u
=
=
]

legal en la cfert

Los reguisitos del encaije legal inciden sobre la oferta mo

netaria, ya que estos determinan la capacidad crediticia

Sk



de los bancos y por lo tanto inciden scobre la cracidn de di

nero secundario o de expansidn secundaria.

La eficacia de los controles monetariocs dependen del volu

men de pasives al cual se apliquen y 1la imﬁdrtancia de eéos
pasivos dentro de la oferta monetaria o de la oferta moneta
rig ampliada cuando las disposiciones monetarias gque deter
minan los encajes que debeﬁ aﬁlicarse g los depbsitos y otros
pasivos son determinantes en la exﬁansian del crédijo, estas
medidas permiten resultados més eficientgs para controlar

la oferta monetaria o variable monetaria.

£l hecho de que los encajes se aplique a2 los depdsitos, nd
garantiza la efectividad de estos sino se tiene epn cuenta

ademas otrcs pasivos dentro de los fendos totales gue hay

en los bancos comerciales.

ie de los despbsi

Es asi c¢omo mientras mayor sea el porcent

b
w

tos en el total de pasivo de los banczes, mayor probabilidad
tienen las autoridades monstaries de zlterzr los niveles
de los msdics de vpago a través del encaje.

Podemos decir también, que si en el z=z

e o

{1
9]

ivo de los bancos

in

comerciales la mavor proporcidn de estos son monetarios, Sse
permite afirmar una &mplia evolucidn o uso en los servicios

bancarios en el pais y gque el Banco de la Replblica puede
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mandar con mayor facilidad.y los cambios deseados en la de
terminacidn de la cantidad de dinero deseada, asi como tam

bi&n en 1a canalizacidn de los recurscs del sistema finan

cierc ya gque dichcs depdsites forman parte de los medios de

pago.

También se ha dicho gue la difusidn o uso del sistema ban

cario constituye un indicador importante del grado de desa-

rréllo del pais; afirmacidn &sta que ﬁresupohe que esta ac
tividad aumenta los intermediarios financieros.con efectos
‘positivos en la formacidn ipterna bruta de capital. En
nuestro pals los depdsitos bancaries constituyen un alto
porcentaje de la oferta mongtéria, los encajes legales tie
nen una influencia muy importante en la medida en que el
circulante pueda aumentar como resultadoe de un superavit
en la balanza de pago, un déficit de tesoreria financiado
por el Banco de la Reﬁﬁblica o cua;quiera otra evolucidn
gue provoced un aumento de la reserva‘bancaria. En este
sentido cuando el cociente entre la reserva efectiva de
encaje v &) medio circulante aumenta, podrisz a
dicha reserva‘ha servidc efectiivamente como instrumento

estabilizador en lea composicidn de los. mediocs de

i)

ago.

Fn los Tltimos afios en Colombia el multiplicador monetario
ha ido disminuyendc, comoc hemos expresado en el capitulo

.anterior, debido precisamente & la aplicacidn de mayores
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encajes; el multiplicador opera bajo el principo de que un
excedente de éncaje convertido posteriormente en crédito,

al depositarse nuevamente did origen a un excedente adicional
igual al monto del depbsito, menos el encaje sobre el incre
mento; ademas, con la imposicién desde Enero de 1977 del en

caje marginal

De esa manera con esta politica, el mantenimiento de un al

to coeficiente de reserva legal sobre los depbsitos de los

bancos, determinan una restriccidn del crédito, lo cual in
hibe la creacibn de dinero secundarioc y tendria mucha in

cidencia para limitar la oferta monetaria.

Asi mismo la aplicacidn de encajes siempre crecientes obli
ga a nuestro pals a desechar otras medidas de controles di
rectos sobre la oferta monetaria, es asi como, los altos

coeficientes del encaje, cuyo volumen constituyen una al

baty

ta proporcidn del medio circulante, 1 mita, como dijimos

t
Lr

antericrmente la capacidad del sistem zncario para aumen

“ar los Dréstamcs e inversidn.

Sip embargo hay cue reconocer, que la zvlicacidn del encaje

legal no impide las varilaciones del medio circulante ya gue,

[T
3]

cemo es sabido, el crédito es solo una las variables que

‘inciden en el misme pero pueden atenusr 1as alteraciones de
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dichos factores.

Como instrumentc de contrel y rTegu
cario, el encaje legal, ha permiti
crediticios a usos especificos, de
to méximo de los créditos e invers
mercigl v el sistema bancario en s

ner en relacidn con el monto de lo

En este sentido cabe destacar que
cumplir una importante funcién de
vista dé que grandes prpporciones
ra capital de trabajo y compra de

empresas productivas.

3.1.72 Indicadores Relativos a la

Legsal.
En este apsrie trataremos as anali
desarrcllo de lzs zcrividaces bamnc
importzncia d¢ los servicios banca

.

los volimenses enn cuénta corriente
ta monetaria. Ademis tendremos la
sitos en el toial del pé&sivo como

en .cuales ha podido ser aplicado e

98

lacidn del crédito ban

dc asignar los recursos
terminandc ademas, el mon
iones que cada banco co

t conjunto pueden’ ménte

s depdsitos.

crédito bzancaric puede
apoyo & la inversidn, en
del cré&ditec se otorga pa

matérias primas de muchas

Aplicaci&n del Encaje

zar algunss aspectos del
ariss =n =1 paisz, y la
rios, medidz & través de

en relzcidn con la cofer
importancia de los depd
= ge determinar

una form

1 encaje con mayor efl



@

cacia.

Asi mismo con el propésito de medir, la impertancia cuanti
tativa de las reservas para encaje en la oferta monetaria
y sus posibles efectos como se trataran en el aparte que si

.

gue.

Hay que tener en Cuenté que estas relaciones mencionadas an
teriormente no permitg cuantificar si los montos o volime
nes de reservas mantenidos el ﬁais corresponde a los mnive
les deseados por la autoridad monetarié dentro del manejo
de la oferta mometariq, ni permite conocer la importancia

de las reservas excedentes mantenidas por el sistema banca

rio pudieran tener en dicha politica.

Sin embargo el andlisis que hacemos de estos indicadores en
los apartes gue siguen resultan de particular intereses en

vista dée que nos permite conocer los sigulente:

2 S 1z utilizacidn de las reservas parz encaje deniro
del manejo de la oferta monereriz va perdiendo IimportTancia
o nd

b. S{ la utilizacidép del encaje, en nuestre pais consti

tuye lz herramienta de mayor incidencia dentro de la apli

99
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.

cacidn de los diferentes instrumentos de pelitica moneta

ria a través del periodo de 1981-1985.

c. Si el comportamiento de la relacién reserva bancaria
oferta monetaria por cambics producidos en el mltiplica

dor.1

Mis adelante relacionaremos la oferta monetaria con los di

ferentes variables reales de la economia para apreciar la

estabilidad de los medios de pago y su relacidn con el cre

cimiento econdmico del pais.

3.1.2.1 Proporcidn de Reservas de Encaje en la oferta Mo

netaria.

Aktravés de esta relacidn podemos conocer la posibilidad
del control de la oferta monetaria ﬁor medic de la aplica
ciftn del encaje.legal. Teniendo en cuenta esta relacibn.
en algunos paises como en Brasil y Perl ez donde este ins

trumento de control ha venido perdiendo imtortancia para

ltipli

o

Véase Capitulo 2.1.1.2 donde se analiza el m

cador.
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regular la oferta monetaria.l Cuando la inflacidn era menos
grave, este control restrigia en forma eficaz 1la expansidn
de 1a oferta monetaria; habiendose éceleraao la inflacidn
el Brasilha disminuido el embleo del encaje y pararlelamen
te ha aumentado la difusidn de las éperaciones dé mercado
abierto, a través de la venta de valores gubernamentales
(deuda pGblica interna) como mecanismoe de control d la ofer

ta.2

'n el caso de Perlt se cobserva.una disminucidn en la impsr
tancia de la reserva dentro del encaje en este pais han si

do introducidas modificaciones al uso del encaje legzl;g

que de seguro provocan aumentos en la relacidn con 1z zpli
cacidn de encajes marginales; este hecho sucedid® del 13

de septiembre de 1967 a mayo de 1975,

En el caso nuestro se observa segin el cuadro 3-1 gue la

2 MONETARIA. VolGmen 1 No. 3 Julio- Septiembre 1978 CEULA
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‘reserva para encaje desempefian un importante papel dentro
de las limitaciones del dinero, con tendencia a aumentar en

los Giltimos afios.

N -

Como se ha expresado antericrmente se ha identificado que

los factores de mayor influencia en los cambios de la ofer
ta monetaria reciden en la base monetaria, siendeo los ren
flones de mayor imﬁortancia las reservas internac;onales v
el crédito del banco emisor; cuyos efectos han ﬁodido ser
contrarrestados debido, a que el multiplicador monetario ha
ide aumentando teniendo en cuenta una disminucidn en las
reservas bancarias. Como ﬁuede observarse en el cuadro
(3-4) gque para 1981 y 1982 1la relacidn de reservas oferfa
- monetaria era alta 40.5% vy 34.9% respectivamente y la ba
se monetaria tuvo un incremento borcentual entre estos dos
afos de 17.6%. De 1983 hasta 1985 la relacién reservas-
oferta monetaria han ido disminuyendc con lo cual la ofer

+a momnetaria aumenta en esios afios come conseclbencia tam

-

i

dor como se puede

[N

bign de un incremento en el multipl

o observar =n e1 cuadro 3.1

Lo anterier nos indica que & traves 4: este control meneta

manetarics con

H
]
o]
n
1]
~+
3
jal]
,—+
8]
L
h
‘_l
[}
ox
4]
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4]
]
tis]
[nd
£l
o
fal)
®
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D
n
[
B
1
0

Scsta tome definiti

m

el fin de reactivar la economia y qu

vamente un rumbo de crecimientc econlimico ya que desde 1978
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comenzd a disminuir el PIB de Colombia y a. trAves de las
Gltimas medidas tomadas de 1983 hacia adelante el PIB de

Colombia comenzd a reaccionar.

Los encajes se dirigen a afectar el mqltiplicador moneta
rio en la‘relacién correspondiente resefvas~ depdsitos

de los bancos. La auteoridad monetaria estd en facultad
de imponer encajé sobre ios diferentes tiﬁos de depdsitos
no solo a los de cuenta corriente. La forma en gue se
utiliza actualmente el encaje legal, permite a la autori
dad monetaria, orientar la funcidn crediticia de los ban
cos hacia sectores econdmicos ﬁrioritarios, ya que él sis
tema de encaje fija una serie de incentivos para gue los
bancos comerciales, canalicen recursos en una mayor pro
porcidn de los captados hacia sectores productivos; en
tal sentide los sectores productivos que son beneficis
dos frecuentemente con recursos del credito bancario

con bases en leyes y resoclucicones de la autoridad mone
taria, estéZ en facultad de imponer encaje sobre los dife
rentes tipos de depdsitos no solo a los de cuenta corrien

te,

3.1.2,2 Objetivos de los encajes: liquidez y monetarioc

de los encajes y su relacidn con la oferta mone

taria.
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Objetivo Liquidez.

La liquidez del sistema bancario para atender posiblés

retiros de de los depositantes para Colombia si se tieme

en cuenta gue los coeficientes de encajes son para los
depbsitos de ahorro de un 30% desde 1983 hasta hoy y'pé
ra loé depdsitos a la,vista y antes de 30 dias o sea los
denominados generalmente comc depdsitos en cuentas co
‘"rrientes son de un 18% para los primeros 130 millones
desde el 1°de mayc de 1978 y para los incrementos de los
depbsitos a partir de esta fecha ha disminuido los enca
jes del 45% desde 1981 a 1983 a3l 43% a partir de 1984 has
ta hov. Lo que indica que este tipo de depésitos {iene
una maydr rotacidn y por.lo tanto una'mayor demanda por

parte del piblico.

De la misma manera los activos gue constituyen reservas
barncarias o también llazmadas fondes liguides; favorecen

=
A

onr

1]

M

c

U

n reprecentado

4]
el

diche liguidez ya gqus £s10s est
tivo en caja y depbsitos en el banco central que pueden

|
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ser tranferidos ficilmente a la caja de los bancos, a tra
vés de inversiones de encaje en titulos valores de entida
des descentralizadas del gobierno los cuales son regulados

por la autoridad monetaria.

Objetivo Monetario.

Durante todo el pefiodo en estudico, que va'desde 1981 - :
1985 en el cual existe la vigencia de la ﬁclitica de los
encajes, S5€ evidencia que los bancos han mantenido reser

vas por encima de lo; niveles exigidos ﬁor el reguisito

del encaje, este datﬁ estd corroborade en el analisis -que
hicimos en el aparte anterior, en donde se observd que el -
coeficiente de reservas para encaje-oferta monetaria dis
minuia, dando como resultado un aumento efectivo de la ofer
ta monetaria con la finalidad de canalizar mayor cantidad

de crédito hacia los difefentes sectores de la economia.
Hablado tambiZn por un aumento en el multiﬁ]icador banca

rioc.

Los bajos niveles en que se han mantenide las reservas de
1os bancos comerciales asi como un aumento en el crédito

manternidas en conjunto por el sistema bancario, han permi

tidc a la autoridad ménetaria un control més amplio de la

4 v
-

oferta monetaria. Ls sabide que una disminucidn o baja
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en algunos puntos del encaje determinan un ﬁﬁltiplicador
més alto conllevando a una exﬁansién del crédito en 1los
bancos, lo que hace pbsible efectos beneficos, con su debi
do control hacia los diferentes sectores de ia economia

que reciben crédito a tasas de interes no muy altas gque

conllevan a un aumento del empleo y.por ende hacia una reac

tivacidn y crecimiento de la economia.
3.2 EL REDESCUENTO
3.2.1  Descripciones y usos del Redescuento.

El redescuento €5 umn cﬁpo de cretidd al cual tienenderechos
los bancos establecidos legalmente en el #ais, cuya finali
dad es suministrar la liguidez necesaria ﬁara su normal
funcionamiento y hacerles bosibles el cumplimiento de sus
obligaciones contrarctuales y legales. No constituye un
recursos de caracter ﬁermanente y no debe utilizarse para
la generacidn de nuevos créditcs; se utiliza frente a si
tuaciones de liguidez estacionales debidamente dempstradas

por el banceo. Tara sclucicnar esta situacidn de iliqgui

~

dez, los bancos Tiene dcceso a dos cupos de redescuentos
ante el Banco de 1a Repliblica: cupos ordinarios y cupos

extraordinarios.

Cupos Ordinarios de Crédito: constituye un recursos des

167
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tinado a compensar necesidades de iliquidez, generadds ex

clusivamente por bajas transitorias de depbdsitos. g

Se presentan dos clases de situaciones de acuerdo a las
cuales se fija la cuantia del monto, la tasa de interés y

el plazo de utilizacidn del crédito.

&. Cuando la baja de los-depbsitos sé-ocasiona en &pocas
en Que esta situacidn no es caracteristica, como es el De

ricdo cemprendido entre los meses de Enero y Noviembre.

jous cupg de redescuentoc es del 50% del capital ﬁagado ¥
reserva legal de cada bance, determinadas conforme a su
balance general, consolidadec a treinta de Junio de caﬁ;
afio, para periodes anuales a2 ﬁartir del primero de jplic

del mismo afo.

La tasa de redescuentoc es de 2.5% mensual por la utilize
cidn del cupo (30% anuzal} v podri utilizarse en forma con

secutiva por diez dias en czdz coportunidad, gue sumades 1o

-
u
o]
O

deben exceder de 650 dias =zl

b, La segunda situacidn es cuando la baja de depbsitos
T es un fendmeno propic del sistema, como es el periodo c¢om

[

prendido entre el primer miercoles de Diciembre y el se¢

... 1087



gundo miercoles de Enero.

Cupos Extraordinarios de Crédito: En estos cupos extraor
dinarios, el cupo de redescuento es hasta del 100% del ca
pital pagado y la reserva legal de cada banco. La tasa de

redescuento es del 22% anual.

Se puede utilizar hasta por 390 dias seguidos sin perjuiciod
de los 60 dias que'han sido previsto con maxime de utili

zaci®n para cada afioc. Se determina ademés, que durante este

periodo, los establecimientos no podran utilizar simultanea

mente el cupo ordinario de cré&dito utilizado cuando” la baja
=e ocasiona entre los meses de Enero a Noviembre.
3.2.2 Consideraciones acerca de la influencia del Redes

cuento en la Oferta Monetaria.

El canal mis impcriante de financiamiento & los sectores pro

del Banco

(a1

ductivos de la sccnomia; es el redescuento gue V¥

t

de la Replblice is

n

fu
t

emz financiero.

Fste ez el mecanicsmo mediente el cual el sistems financiero

m

—t

recibe del Bzanco C

48]

2 Replblica recurscs por un porcentaje

)]

de los créditos cus ellos han ceoncedido.
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Para que el banco emisor conceda el redescuento debe probar
se que la institucidn financiera ha concedido el crédito al
piblico en las condiciones y a los sectores econdmicos esta

s

blecidos por la Junta Monetaria.

Las condiciones incluyen tasas de interés, margen de redes
cuento que sirven para determinar la rentabilidad que 1la

institucién financiera gana en la operaci®n y en consecuen

cia para estimularlo a conceder el crédito.

I's tal la impertancia de este mecanismo de contrci, que pue
de ser ménejada como instrumento de ﬁblitica ﬁara estimu
lar o desestimular su demanda ﬁor ﬁarte del piblice y los
sectores econdmicos; cuando }a economia se encuentra en es

tado de ilicuidez o de liquidez respectivamente.

Es asi como observamos en el Cuadro No. (3-2) 1la impecrtan

cia gque tieme =1 volumen del redescuento en la oferta momne

taria. YV er ei1 periodec gue estamos analizando observamos
que para el zfio de 1982 esta participacidn fu? de 15.68%
la mis baje; v la més alta participeacidin fuz de 17.73% re

gistrada en el afic ce 188L.

Teniendo en cuenta todo el perliodc en su conjunto; la par

ticipacidn promedio es del 17.00%..
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Estableciendo una comﬁaracién entre la ?olitica de encaje y
redescuento colegimos que ?ara nuestro ﬁais la politica de
encaje es gquizas el arma mas utilizada ﬁor la Junta Monefa
ria para regular la oferta mcnetaria y no asi el'redeScuen
to ya qué como se puede observar en el cuadre (3-2) anterior
mente analizado, para cada afio el ﬁeriodo que‘investigamos
se observan fuertes variaciones y tenliendo en cuenta el ‘que
analizamos emn ESte aﬁarte o sea el del redescuento; las va
riaciones son muy leves, con unas diferencias de 1 & 2 pun
tos. No quiére esto decir gue el redescuento no sea impor

tante sinho; que su manejo es més discreto por cuanto la ca

‘nalizacidn de estos cré&ditos por esta via van hacia secto

res eminentemente productivos.

La afirmacién anterior la corrcboramos analizando las pro
porciones del redescuento en los diferentes fondos finan

cieros que administra el Banco de la Repiiblica. -

Mirandp el cuadro (3-3) establecemcs la ﬁroporcién entre
el redescuento y el fondo financierac agropecuario TTAP de
bide a gue se observa ya una selectivided del redescuen
to por cuanto la participacidn de este fondo en él total
de los créditos otorgades ﬁor este sistema ﬁasan del 50%

y& que para 1981 la participacidn de 1los recursos utiliza

dos por el FFAP del-total del redescuento fué de 62.37%

133
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y para 1985 fud de B0.58% en los afios intermedios el prome‘

dio fué de 75%"

Lo anterior. obedece a las prioridades que dentro de las
estratégias del gobierno van dirigidas a la reactivécién
de la produccién agrqéeéuaria cpnlia finalidad de estabili
Zar los precilocs y que es5to conlleve -a un crecimiento eco

nomico mas equilibrade.

I's importante anotar, que lds pércentajes antes mencionados
Zresultan.muylsuﬁeriofes 2-la esﬁectaTiva de la-ihflaciéﬁ ﬁa
ra cada afio; compbrtamiento que llega a-es@erar mayores dis |
ponibilidades en términos realés para 1la ﬁroduccién agrope
cuariasg especiélmente para alilmentos.

.
Ya que comc &S sabido dentro de toda ﬁolitica econGmica al
sector agropecuario se le ?resta la mayor atencitn por

cuanto los precics finales de este sector Tiemen una influen

)

cia muy directa con el procesc inflacicnario v el poder

adguisitivo del dinerc.

o

Doméstico

o
[t
o
(1)
}-1
ct
8

3.2.3 Influencia del Redezcuento en el

dél Banco de la

En lo gue respecta 2 la participacidn de) redescuento en
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el crédito doméstico & interno del Banco de la Repfliblica de
bemos haéer uﬂa aclaracidn inicial y es 1la siguignte;'en el
anédlisis de este instrumento debemos tener en cuenta las
tasas y los cupos como anteriormente hemos indicado. En cuan
to a la tasa de redescuento, se subone que una eleﬁaci6n dis
minuye la presidn del sistema bancario en 1la demanda por fi
nanciamiento del Banco de la RepQblica y ldégicamente una
disminucidn de la tasa suﬁone el caso contrario;‘pero esta
situacidn no tiene efecto en nuestro ﬁais debido a gue exis
ten en nuestro pais bésicamente dos categorias: - el ordi
n;rio para financiar situaciones de liquidez a2 muy corto pla
zo y los cupos especiales, .que son a lo gque Nos referimos
esencialmente, son utilizados en operaciones de crédito que
cumplen con los requisitos exigidos por 1os fondes financile
Posladministrados por el Banco de la Repiblica. En este
sentido la bolitica de redescuento es selectiva por cuanto
se canaliza solo a suministrar fondos a través del sistema
financiero para la finaﬁciacién de actividades agropecua
rizs e industrizles de alta prioridad en el desarrollo del

vals y para suministrar a la cconomia productos bidsicos pro

ot}

venientes de estos seciocres.

Cémo sabemos =1 otorgamiento de .créditos en el sistenma finan
cierc, es expansiomnista, perc si ecstd dedicado a sectores
productivos base del desarrollo de l& economia fundamentazl

mente generando empleo a traves de l=a produccidén de bienes
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y servicios deja de ser inflacionario.

Como se observa en el cuadro (3-4) 1la boiitica de redes
cuento tiene impactos'variaddé en nuestro ﬁais; vya gue a
partir del afio de 1981 se observa ﬁara cada unc de los ahos
del‘periodo en estudio; uma tendencia hacia la baja o de

mencor participacién; esto nos hace pénsar de gque la politi

ca de redescuento en Colombia, ademé&s de ser poco singnifi

cativa, comparativamente con relacidn a

i

tores bisicos de la economia come son el

industrial.

Esto parece indicar gque los estimulos pa
descuento poer parte de la banca comercia
ficiente para gue estos canalicen crédit

tores preferenciales de la economia.

Puesto que.se puede observar en el cuadr

ltmen del cr&dito del Banco de la Reﬁﬁbl
por redescuento pasan de un 71% en 1981
1o que indica que se debe reforzar los i
ghn tipo de tasa preferencial, mayor au

de redescuento en el Banco de la Repbl:

do se-oriente en una proporcidn consider

ra hacia sectores productivos de la econ

118

la proporcidn de

reserva de encaje determina una selectividad hacia dos sec

agropecuarioc y el

ra recurrir al re
1, ain no son su

os hacia los sec

o anterior del vo

ic

1]

; los créditos
& un 22% en 1986

ncentivoes con al

mENTo del cupo

= siempre y cuan
zble de su carte

omia.
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Consideramos que la politica del redescuento como hemos in

dicado anteriormente es b&sico ﬁara mejorar la situacidn de
o '

liquidez de los sectores @rioritarios de la economia ya que

estos coentribuyen a mejorarllos precios de sus productos y

a la vez contribuyen firmemente al crecimiento equilibrado

de la economia nacional.

’

3.3. OPERACICONES DE MERCADG ABIERTO

Las operaciones de Mercado Abierto (OMA) constituyen un ins

trumento de.contrél gue actla sobre la base monetaria es.

decir, afecta la emisidn primaria de dinerc. Estas operacio

nes consisten en la compra y venta por parte del Banco de
la Replblica de titulos valores, con el fin de regular la

liquidez global de la eccnomia; en la medida en que venden

dichos titulos, cuando la economla presenta excesos de 131

quidez, se producird una operacldn de caricter contraccio

nista. Es~-e instrumento tiene bastante Tlexibilidad con

relacidn a lazs condiciones de los papeles ofrecides (plazo
y rendimiento), permitiendo & la auteri<zad monetzria inver
tir en muy cortce plazo sobre el circulante. Adiciconalmen

te, al emplizrse £} menfi-de papeles en £l marcado, qﬁe por

sy variedad y respaldo permite & los inversicnistas un va
riado numerc .de alternativas de colocacién, se le d&d al mer

‘cado financiero una mayor profundidad, competitividad y

12C



transparencia, al igual que se contribuye a evitar oscilacio

nes inconvenientes como las que podrian surgir de movimien

tos especulativos en mercados altamente concentrados.

Ur elemento importante en las operaciones de mercado abier

to es la tasa de interes, que deben ser flexible, sin gue

ello implique que ha de presionar el costo del dinero. Ello

FPor esta

debido & -que los montos congelados deben corresponder a los
excesos de‘liquidéz de la-.economia y no a las cantidades de

dinero necesarias para su funcionamiento normal.
no tienen porque

razdn las operaciones de mercado abierno
zafectar las tendencizs de mediano y largo plazo en las ta

sas de interes.
Importancia de las operaciones de mercado abierto en

3.3.1
la Politica Monetaria.

i - . 3 ] 3 —~ -
La politica monetaria es una pilieza fundamental de la poll

tica de estabilizacifn. su intermedic se ejerce con
sobre la liquidez de la economia, contribuyendo a gque

trol
la oferta y . la demanéa agregzda se equilibren.

ndamer. :
abhles de la coferta monetaria., las

Si bien ei objetive fu
ndese

eg evitar excesos 1nGes
autoridades no pueden perder de vista los efectos que se

T 4o
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derivan del emplec de distintos instrumentos de control,
porgue los encajes legales; bor ejémﬁlo, limitan la ren
tabilidad de los intermediariés financieros y las cperacio
nes de mercadé'abierto drenan liquidez directamente del mer

cado repartiendo el efecto en todos los sectores.

. Las operaciones de mercado abierto tienen grandes ventajas
sobre los encajes para regular excesos de liquidez, estas
operaciones ne hacen recaer el ﬁeso de la ﬁolitica moneta
ria en forma directa sobre los intermediarios Ffinmancieros
v debido a su carécter voluntarioc, ofrecen al sistema fi
nanciero un mecanismo rentable para menejar sus excescs de

liquidez.

Cabe anotar que la trasmisidn de las operaciones de merca
do abierto al resto de la economia, depende de la existen

cia de un mercado de valores eficiente.

En Colembia dicho mercads bresenta un bajo desarrolle de

captacidn de recurscs a mediano y a lo largo plazo, ‘asi

fu

como.un tamafio relativamente pequefio de ahorradores.
Fsta situacidn dificulta la realizacibn de las operaciones

de mercado abierto tal como las utilizadas en otrocs paises

Sin embargo, estas operaclones ayudan al desenvalvimiento
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del mercado, no solec por su contribucibdn a una mayor diver
sidad de instrumentos de captacidn de recursos, sino por
la agilidad con que se negocian y la liquidez secundaria

que ofrecen.

Las’ operaciones de mercado abierto deben ser consideradas
como una alternativa m&s iddnea de manejo monetaria por

varlias razones.

En primer ;ugar, la situacidn actual del sistema financié
ro hace“pensgr qye‘este:no esﬁé emn caﬁ?cidad de abggrvér
mayores encgjes impreductives. En segundo lugar, su accidn
se prbduce sobre el cénjunto del mercado financiero captan
do asi los excesos de liguidez de la economia como un to
de, estimulando la movilizacidn del ahorro doméstico, En
tercer lugar, la flexib%lidad de las oﬁeraciones ée merca
. .
dc abierto permiten modificar cuando sea necesario las con
diciPnes de los titulos pafa coentrolar rapidamente cambios
en la liquidez, particularmente las variaciones estaciona
les de las mismas, De otra ﬁarte, la existencia de tTtu
los del Banceo de la Replblica en el mercado; dadas sus ca
facteristicas de Instrumento de caﬁtacién de ahorro, esti
mula €l desarrclio déb mercado de valores ﬁermjtiehdo ias
operaciocones de liqﬁidéz secundaria y la diversidéé'de‘op

ciones en el mercado.

e = , . B R PP . ., 123 e s - - -'A' . B i .
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Esta forma de control de‘la ﬁolitica monetaria bodemos ob
servar su efecto en la oferta moﬁetaria y en el crédito én
el ber&odo 1975 al 1980 en el cfal habia un juego o en Jjue
go titulos canjeables y certificados de cambios.

Las operaciones de mercaéo abierto antes de 1977, no eran
de gran importancia como control monetarioc, desde 1977 en
adelante a causa de la introduccidn de certificados de cam
bio recobra su importancia.

Tjeneﬁ como‘fi%alidad.loé certificados de cémbios evitar la
monetizacidn de las divisés gue entran al Banco de 1la Rept

blica.

Debidoc a la bonanza cafetera iniciada en 1975 y que eleva
la liquidez interna se hace necesario conseguir mecanismos

agiles y eficientes que apoyen las herramientas tradicio

nales, especizlmente los encajes. Se realizan esfuerzos
por establecer un sistema funcional de las operaciones de

. it
mercado abierzc. Se reglamentan nuevamente 1os titulos can

3t

jeables por cerzificados de cambioc, que tienen las sigulen

tes caracterisiicas:

rn
|

Son nominatives ¥ negocilables.

5]

Vencimiento a seis meses © a un afo.

iz



Pueden utilizarse para pagos en el exterior segln normas

vigentes o liguidarse en pesos de acuerdo a la tasa de cam

bio del dia y devengan intereses del 7% anual.

En el afio de 1977 los certificados de cambio llegaron & con
vertirse en el instrumento mas efectivo‘bara congelarlél
mayor volﬁmén de Tecursos, e incluso més gue el encaje ban
cario con los mniveles fan altos en que se situc y con la vi
gencia del marginal del 100%; la Junta Monetaria, resolucidn
25 le did wvida al mércado de certificados de cambios por ﬁe

dio de la imposicidn de gque toda adquisicidn de divisas

‘que haga el Banco de la Repliblicd di lugar a la expedicidn

de certificados de cambio. :

"Con .este nuevo régimen, inspirado fundamentalmente en el

objetivo de control monetario, también se influyd simulté
neamenté en los campos cambiarios y financiercs.

Desde el punto de vistq cambiario se le did mas aﬁtonomia
a la fuerza del mercado para lé determinzcidn del ﬁrecio

de la divisa, procesc en el cual tambi?n intervienen crite
rics de rendimientos, en cuanto al aspecto financiero, el:
sistema permite que.la ﬁarte no ﬁonetizada de laé reservas
internacionales_sea financiada por leos seciores superavita
riocs en ahorro, bien séé‘en los mismos exporfadores Cuan

do se deciden a esperar el tiempo de maduracidn para lue

P = - se e = -



‘La rescliuci

‘da extrznjerz y se destinan inmedisztam

de los certificados de cambieo gue se ofrezcan al banco

o

go cambiar sus c¢ertificados en el Banco de la Replblica,

‘bien otras unidades econdmicas cuando actuan comé inversio

'

nistas y persiven un atradctivo rendimiento, o© finalmente
el sector impertador que puede tuilizarlos para gires al
exterior y en esa forma anula los efectos contracclonistas

de la nd monetizacidn del titulo por el Banco de la Repl

blica; antes del tiempo de maduvracibn.

fnm el transcurso del afie de acuerdo a.la experiencia se-
"modifican algunas condiciones del certificado; la tasa de

descuento, el plazo para convertirle en pesos- e inclusc los

mismos factores que afectan su'demanda, todo ello con el
fin de lcgrar §U mayor efecti&iaad v su armonia con los de
mas éegmentos del mercado de capital.

Inicialmente el descuento ﬁara log certificados vendidos
al Banco de la Repﬁblica, antes de 30 dias de expedido fut
el 10% v 15 resolucidn 32 1o amﬁlia a 15% v a 90 dias de

plazo.

o

5 46 cred los "titules ¢e consignacidn para 12

obtencifén de licencia de cambio" gue se estipulan en mone

e

nte al giro.

Finalmente la resolucidn 64 disminuyd'a 10% el descuento

an
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tes de su maduracibdn y amplio su demanda para pagos al ex
terior, al permitir que 10 de los 35 puntos del depdsito
previo a la nacionalizacidn de mercancias ya mencionados

se constituya en certificados.

Posteriormente hubo fluctuaciones en el porcentaje de des
cuento v en el perliodo de maduracidn gquedando definitivamen
te para el resto del afio de 1978 con periodo de maduracidn

de 120 dias y descuentos de 9%.

Una vez llegd a su terminacidn el pericde de bomnanza fueron

desmontandose o limitando este tipo de operaciones.
P P

3.3.2 Las operaciones de mercado Abierto come control de

lza oferta monetaria.

Hacia 1979, habidndose utilizado al mé&ximo los instrumentos

de control disponibies {(encaje principzlmente) era necessa

=t

rio zectuar con mayor intensidad sobre la prinmcipal fuente

4

ie exzansidn:la base monetaria. Tlle condujoe a gue la au

Al

toridad decidiera realizar operaciones de mercado abierto

a fin d= controlar los excescos d&& licuidez de la economia.

1
AR
i

Fs asi como se emitisron inicialmente titulos de participa
cidn v se modificaron posteriomente. las condiciones de co
locacidn para los titulos canjeables por certificados de

cambic.
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Los titulos de particiﬁacién del Banco de la Repiiblica se
convirtieron rapidamente en un pabel atractivo a la vis
ta de la elevada competitividad otorgada ﬁor el rendimien
to ofrecido, en contraste con las tasas bésivas de intefes
del sistema financiero, reguladas en su totalidad en aquel

entonces.

A partir de la liberacidn de las tasas de interés de los
certificados. de depbsitos a término en 1980, el rendimien
to de los titulos de participacidn no ha sido en'general

superior a los del mercado.

En efecto, el nivel de la tasa efectiva de los certifica

dos de depbsitos a término es-superior 2l rendimiento ofre
cide pbr los titulos de participacidn, salvo el segumdo se
mestre de 1980 cuando fueron inguales (34.78%%). A partir
de esta fecha se distancian; a tal éupﬁo que el rendimien

cipacidn es inferior emn &€.27 pun

[

-
[N

to de los titulos de pz

'3

&)
-~

th

tos porcentuales pars =l tercer trimestre de 1381 y 2.

l.J
W
m

puntcs al concluir 18£7, cuando las necesidades de contrac
cidn con titulos del Bznco de la Replblica en el mercado

monetarioc eran menorss.

Fn lo referente & los certificados canjeables per certiti
cados de cambios, estos se& convirtieron en un mecanismo im

vortante para la politica de control monetaria al incremen
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tarse su tasa de interéslen el afio de 1982,‘primero el

12% y luego al 9%, su contribucidn a la éontfacciﬁn de

lé base monetaria fué significative reﬁreseﬁtando el 6.u43%

de la misma a fines de 1982, A ﬁartir de 1983, cuando

las perspectivas monetarias eran diferentes se incia el

desmonte de estas operaciones.

I'm la coyuntura actual, dada la necesidad de controlar el
crecimiento de la liquidez de la economia se ha optado por
acudir nuevamente a las operaciones de mercado abierto como

prlnczpal 1nstrumento de regulacidn monetaria, concientes
de la impertancia gue tiene la generacidn de suflclente aho

rpro doméstico, para financiar la acumulacidn de reservas

internacionales deseadas en el programa econdmico,

Los +3itulos canjeables y los de participacidn son documen
tos atractivos de alta y libre negociabilidad en el merca

do secundario,

lLos canjezbles denominados en dblares, ganaban hasta un .
5.09% de interts efective anual y se expiden con plazos de

tres y sels meses,

Los de participacidn, son denominados en pPesos, tiénen aho

ra una variedad més amplia_de plazos; 7,15.30,60 y 80 dias

lo cual ha fac111tado la 1nver51on de recursog transitorics
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recibidos por la instituciones financieras.

i
La tasa de interé&s de estos titulos para ventas directas a
través de las ventanillas del banco y plazo de 90 dias es

de 29.25%"

La efectividad de las operaciones de mercado abierto en tér
minos de su contribuci®n a la contraccidén de la base mone

taria, alcanza un nivel promedio del 11.6% en el periecdo

1980-19853.

Cabe sefilalar gque en los momentos en los qué se requiefen con
trolar los excesos de liquidez, es del interés de los inter
mediarios financieros contribuir a estos éropésitos, median
te la constitucidn de inversiones voluntarias en los titu

los del Banco de la Rep@blica, yva que claramente la alter

nativa es recurrir a elevar lecs encajes bancarios,

En resumen, las operaciones de mercade abisrto constituven

120
[al3

un mecanismoe de control czpaz regular la expansidn mone

1 m

m
jaTl
0

taria y por su caracteristicas es a2decuado para el

!

d

a “asa de

h
'_r

manejo de une situacidn de liquidez propi

41
i

.

i

a4

consolid

1

cién de las reservas internacionazles del pais y
el periocdo de recuperacidn por 21 gue atraviesa el siste
ma financiero.
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Dade el efecto contraceionista de las operaciones con titu
los dél Banco.de 1la Reﬁﬁblica respecto a la‘base monetaria
(Ver cuadro No. 3-5). Se puede decir que la congelacidn
lograda por este medio ha sido significativa en efecto, de
representar un promedio de 11.6% de la base monetaria duran

te los primeros cinco afios de la d&cada.
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4. CRECTMIENTC ECONCMICO

suele definirse habitualmente como el proceso de Incremen
to de la econcmia, en cuanto a produccién se reéfiere, a lo

largo de un periocdo determinado.

Mo obstante este concepto necesita varias precisiones para

tener un significado claro.

En primer lugzr, la medida de la produccin, es generalmen
te el Producto Nacional Brutc (PNB) o bien por la renta Na

cional (RK); pero dado a que existen variaciones en los

precios a lo largo de un periodo de tiempo, conviene deflac

tar el producte Nacional Bruto midiéndoleo = precios constan

tes; ademis existe un crecimiento de 1z poblecidn a leo lar
go del mismec ceriodo, la comparabilidad pide cue el Indice
de medida d= iz produccidn se refiera = 1= oeblacidn dz ca

y 7
da perliodo, utilizandose en consecuerncisz

m
[

e
"
o}
Cu
0
O
+
o}
=
Q
'}
[
e}

nal Brutio por habitante o pércapita.

4.1 - PRODUCYCO IETERNC BRUTO REAL



Seglin los datos, el crecimiento real del Producto Interno

194

Bruto durante 1981, valorados a precios de mercados de 1975,

ascendid a 2.3%.

Esta cifra cdrresponde principalmente al

significativo aumento 'de la inversidn piblica vy a la recu

peracidn del sector agropecuario y de la construccidn; res

pecto al resultado del afio anterior, mientraé la industria

manufacturera y los dem@s sectores de la actividad econd

mica acusan descenso.

Para el afic de 1982 el Producto Internoc Bruto presenta

la tasa de crecimiento mis baja del pericdo en estudio co

mo se observa en el cuadre No,

H-1 este resultade se expli

ca fundamentalmente por la reduccidn que sufriercn. los sec

tores lideres de la actividad productiva

agropecuaric que present? haja de -0,8%,

facturerz -1.1% y la construccién privad

-0.8%.

Dade que estos tres sectores de la act

S

conjunto con el 41% del Producto Ints

£nT0o Tienmen elevada incidenciz =c
1z cuzl se refleja claramente en
trzs zctividades como el comercio

Lz cifrz de 0.9 de crecimiento del Preodo

ta

de

‘registrada en

-0.9%. El eiclo recesivo que enfrenta - la economia

i34

b

tales como el

lz industria manu

[s]

i

I menor crecimien

.-

7

o
L

aque decayd en

Al

d contribuyen

2 Bruto, su com

€l transporte.

¢ Internce Bruto

1982, dmplica un crecimientec negativo percapi



N5

nacicnal, se continfta manifestando en el crecimiento del
Producto Interno Bruto; y es asil como en 1983 el crecimien
to presentado por el Producto Interno Bruto fué& de 1.0%
Cifra esta que se;exﬁlica a nivel genéral por las béjas de
1.9% en el comercio.y de 8.7% en los derechos e impuesto
de.importaciones.
. )

De otra parte se aprecian signoes de recuperacidn en el sec
tor agropecuarioc al registrar creciﬁiento de 1.8% frente a-
-1.9 en 1982; la minmeria consolida ‘aumento de‘13.2%, mien
tras las demds ramas productivas séﬁalan ligera recupera
cidn; contribuyd en este crecimiento medidas de control mo
netaria tomadas ﬁor la autoridad monetaria con el fin de

ampliar el credito.

Para los dos Gitimos afieos 1984 vy 1985 se registrd una reac
tivacidn de la tasa de crecimiento del Producto Interno Bru
to, siendo esta de 3.2.% y 4.0% respectivamente. Este ba

explica Tfundzmentalmente por el

m
o -

lance Tan satisfazctorio

=
M
"
8y
[
0
3
th
0n
[af
1=t
i

comportamiento de sentoraes ge irectos del wvalor

ay

ndirecta como

i

12
4
m
(1
o
[
Ql

agregadoe nacional e impulscres
son la dindustria y la agricultura.

£1 sector industrial se reactiva noioriamente, en 1984, 6.3%
para descender luego, en 1985, a2 niveles bastantes modes

tos.
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Mo

El sector mineria, por su parte, adquiere un notable impul
so a partir de1_983; fundamentalmente debido al desarrollo
del carbdn. La apertura que hace el gobierno, para reacti
var la economia de crear fondos financieros en el Banco de
la Rebﬁblica para canalizar dineros a la industria y asi
lograr atenuar la caida del nivel de emﬁleo; logrando que
el produto creciera y a la vez disminuyera elldesempleo,
perc no solo estas medidas influyeron en este procéso sino
también las medidas de control de ordeﬁ monetario mantenien
do la oferta monetaria a niveles que se adecuarocn a la de

manda por dinero por parte de la econcmia.
%.1.1 Demanda Final.

La demanda final se desglosa en consumo final ¥y este en

consumo de hogares y consumo de la administracidn ptblica.

Adem3s se incluye la inversidn que esta compuesto por for

macidn Interna Bruta de Capital y variacidn de la existen

cias.y exportaciones. TDescribivemos y analizaremos cada
Tobro y ademas haremos una presentacidn de conjunto.

.De acuerdo con el cuadro Ho. 4-2 podemos cobservar la tenden
cia que b2 tenido la demanda final en el periodo en estudio

observandose que la demanda final aumerntd en 1982 en un
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| S N4

7.09%, y para 1983 se observa una disminucién de dicha de
manda final cercano al 1%; esta situécién se debe entre otras
razones, a la crisis financiera aesatada en ei afio 1982 en
lé cual nuestros ahorfadores berdieron sus ahorros; lo que

condujo a una restriccidn en el consumoc. Ademds el desem

"Pleo llegd a una cifra bastante alta con respecto a los afios

antefiores y que fué cerca del 15% a nivel macional y muchas
empresas especialmentellas grandes establecidas en Meaellim;
entraron en un periodo de cris&s que los llevd a ﬁactar con
cordatos con sus acreedores y a nivel naéional se refle]jd

esta misma tendencia.

FPara el afio de 198Bi se observa uns recuﬁeracién de la deman
da final pues este afic crecid con respecto al anterior en
2.6%, la recuperacidn se nota en este afio si cobservamos

que la formacidn interna bruta de capital se recupera en

1.6%; ademds el cambio de las existencias se recupera en
2 p N

@

1.4

4b,1.1.1 Consumo Final

El consumo final; Péﬁresenta el valor de los bienes y ser
vicios utilizados para satisfaccidn directs de las necesida
des humapas, ya sean estas individuales kconsumo final de
las familias) o_ﬁolectivas (consumo_f:nal de 1a adminisfra

cidn plblica e instituciones privadas que sirven a los ho

13¢
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gares y que no tienen fines lucrativos.).

En e£ cuadro No. u4-3 ﬁrgsentamos el comﬁo?tamiento del con
sumo final de 1981—1985.§odemos obseryar come el consumo de
‘los hdgares presentan una tasa ascendente a través del pe
riodo. Pues va de 62.8% en 1981 a 71.1% en.1985, siendo

el periodo de 1983-1984, en donde presenta un mayor incre

mento,

En cuanto al consumo de la administracidn plblica se puede
cbservar una tendencia a aumentar en los primerocs cuatro

afios, para luegoe digsminuir en el afio 1985,

Aunque las variaciones presentadas son menores que las ob

servadas en el consumo de los hogares.
4.1.1.1.1 Consumo Privado

Aclazramos que el ceonsumo privado a que nos referimos tiene

el mismo significads que el comsumo de hogares establecido
en la nueva nomenclatura ds1 DANE.

Al gnalizar el cuadars No, 4-3 correspondiente al consumo de

il

hogares, observamos gue para todc el periodo la propensidn
media al consumo es de 66%, bastante baja con respecto al

.

1u0
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promedio registrado en la década del 70 gue fue de 73.4%

Se observa l&gicamente uﬁa disminucidn en el propen-=idén al
cCoOnNsSumo aebido a las razones exﬁuestas anteriormente como
son: se comienza la década con una crisis financiera para
lelamente a una crisis de carfcter estructural en la pro

duccidn

Se observa entonces que la diferencia entre el afic de 1981

y el afio de 1885 es de 8.3% o sea el 1.66% en promedio anual.
AGn cuando el crecimiento del ingrego ﬁercéﬁita fué en pro
medio del 21% & precios corrientes. A Precics comstantes te
niendc en cuenta el afic inmediatamente anterior se observa
que entre los afos 1881-~1983, aumenta el ingreso por habi
Ténte real en 1.680% y 8.0%; ﬁero entre 1984-1985 disminﬁye

el ingreso por habitante real

Obteniéndose un incremento negativo en-1.41% lo que indica

que pudo ocurrir un desahorro para ese afio, lo que puede

ANALISTS LSTRUCTURAL DE LA ECONOMIA COLOMBIANA. Afios
0

1n1
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incidir macroecondmicamente en la capitalizacibn del pais,
.- . v
puesto que la formacidn interna bruta de capital para este

Gltimo afio es practicamente la-misma del afio anterior.

Otras causas a estos fenbmenos pueden ser tambi&n consecuen
cia del crecimiento de la poblacidn por la disminucidn de
las altas tasas de mortalidad en el pais.

4.1.1,.1.72 Consumo de la Administracién FPablica.

Este fluctua alrededor de 9.8%, en promedio ﬁara todo el
periodo esto indica que con respecto a la década anterior
ha ﬁabido uh auménto en el consumo de la admjnistracién pl
blica y como puede observarse en las cifras afio con afo sus
porcentajeé indican que el gobiernoc macional ha crecido a
‘una tasa bastante-suﬁerior al crecimiento del producto in

terno bruto.

u
(]
j—

Lo anterior puede significar que ante una disminucidn

consumo privado el pstado se ha vista abocadco a aumentar

Q

su consumo con el fin de disminuilr la tasa de desemple
v mantener =1 consumo final del paic a niveles por lo me

nos iguales & los de la década pasada.
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4,1.1.2 Tormacidn Interna Bruta de Capital.

La formazcidn interna bruta de capital fijo estd representa
da por el valior de los bienes durables adquiridos por las
L unidades productivas a fin de ser utilizados durante por

lo menos un afio en su proceso de produccidn.

En el Cuadro No.4-4 se aprecian las variaciones sufridas
por la formacidn interna bruta de capital fijo durante el
periodo en estudio. Observamos como durante los tres pri

’

mercs afies tienme una tendencia a disminuir su participa

cidn en total de la demanda final interna,{cuadro Noc.4-5)

para luegoc incrementarse en los dos Ultimos afios.

La variacidn de las existencias presentan una tendencia mas

c menos estables durante el periodo. Por lo anterior pode
mos afirmar que la formacidn interna bruta de capital esta
determinzda por el comportamiento de la formaci®n interna

bruta de capital fijo.

@
Cabe anctar comc en los afios de 1984-1985 cuandc este rubro
presenta sus mayores tasas de crecimiento 11.1% v 18.9% res
pectivam=nie, el producto internc Drutc (PfB) para escs afios
presenta una tendencia hacia la recuperacidn al mestrar unas
tasas de crecimiento del 3.2% y 4.0%.

@

)
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Es indudable gue 1la recuﬁeracién de los sectores banderas
en la generacidn del valor agregado nacional como son la
industria y la agriculfura incidemn en el comﬁortamiento'de
la fqrmaéién interna bruta de cabital. Pe igual manera
es' de gran importancia el notable imﬁﬁléo que a partir de
1583 ha tenido el sector de la miﬁeria, debiﬁo a 1asrgran
des inversiones de-caﬁital que ﬁara su desarrolloe démanda
dicho sector, esta inversiﬁn tiene una imﬁortancia cgbital
ya gque el gobienno-crea unas tasas financieras-manejédaé
pof el Banco ﬁe la Reﬁﬁblica, con el fin de.capitaliiar las
industrias del pais con el objetékde mantener un crecimien.
to equilibrado para la economia y asi, también disminuir la
taﬁéﬂ@§ degempleo.

Observandose al final del periodo en estuéio una verdadera

recuperacidn de la economia nacicnal.

" 4.,1.2.3 Exportaciones (F.C0,B)

Las exportzciones presentan duranise los tres primercs afics
(1981-1983) una tendencia a la baja para luego a partir de

1984 mostrar signos de recuperacidn (cuadrc No. L-6),

"Estas cifras obedecen principalmente a un aumehto de las

exportacicnes de café en volumen y precies y aln nuevo plan
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‘puesto en marcha denominado exportaciones no‘tradicionales.
Es 1b6gico que esta nuéva situvacidn beneficia al pals por

1a mayor obtencidn de divisas y recuperacidn éomo va hemos :
anotado en la agricultura'y la industria.

L.2 RELACION ENTRE EL:PRODUCTC INTERWQ BRUTO Y L&A OFERTA

, HONETARIA .

En el presente aparte establecemos la relacidn entre la ofer -
ta monetariz y el producto interno bruto real, con =1 fin
derobservar come ha venido creciendoe la oferta menetaria

como medio de financiamiento para adquirir la ﬁroduccién
y ldgicamente se notarin los niveles de inflacibdn implici
Tos en esta relacidn y las medidas de coﬂtrol %oﬁadéé Qér
la autoeoridad mopetaria con miras a mantener el eguilibndo

econdmico y monetaric de la econcmia nacional.

IEn el cuadro Ho. #-7, se observa que la relacidn oferta mo
netaria-producto interno bruto; ha venide aumentando en

el periocdo en esztudio pasando de 0.48% a 1.08%. Ademés éb
servamos come la tasa .de crecimiento del producto aumenta

a excepcldn de los afios ae 1982-19€83 su crecimiento real,
perc que aln cuando el volumen de la oferia monetaria tam

bién, gumenta, observamos que del afio 1982-1985 con excep

‘cidn de 1984 la 'tasa promedio es del 26%.

149
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‘indica que por cada peso producido real en el Gltimo afio

3.2% y disminuye la oferta monetaria a 2.3%; se debe més

10

Hay unos hechos que debemos tener en cuenta ael périodo en
estudio; Al observar en el afio 1983-1985 la relacidn oferta
monetaria-producte interno bruto,.nos bodemos dar cuenta
derque.ha ido aumentando esta relacién v en los afios respec

tivos son estos aumentos de 0.71%, 0.B8% y 1.08%; esto nos

hay en la oferta mopetaria 1.08.

o
'

El PIB en ese afic crecid en un 4.0% yv la cferta monetaria
2.7%. Lo anterior imdica que ha habido una reactivacibn
de la economia-y un control al procesoc inflacicownarioc, la-

situacidn encontrada en 1984 en donde el producto crece a

-]

gue todo a2 la contracclidn monetaria ocurrida en este afio
con base a un amuento del 31.3% de las cperaciones de mer -
czdo abierto (OMA) con titulos canjeables y certificados

de cambio.

m . ‘
Ver Revista Eanco de la Replblica Enero 1898¢.

Resumén Balance Banco de la Replblica Pisives.
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4.3 RELACION ENTRE EL CREDITO Y PRODUCTO INTEREO BRUTQO.

£l cuadro inmediatamente anterior nos muestra la relacidn
del crédito del Banco de 1la Reﬁﬁblica, y el ﬁroductoAinéer
no bQuto de la Economia nacional; y en €l se observa como
el Banco de la Repiblica ha ide aumentando la financiacdidn
al producto que va desde 0.11% en 1981 a un financiamiento
de 0.85% para 1985, En esta cifra se ve la preocupacidn

de la autoridad monetaria para no solc reactivar la econo

mia nacional, sinc mantener su ritmo de crecimiento.

£0n cuando estcs crédites dap origen a la expansifn de 1la
Lase monetaria; esta ha sido controlada; manteniendola por
debajo del "26% en el periodo en estudio; esto en lo que res

pecta al crédito del Banco de 1a Repablica.

En cuanto @ las otras instituciones financieras como Caja
Agraria, corporaciones Financieras, etc; se observa gque el
sector financlerc sin incluir el Banco de la Reptblica h=

venido tambin aumentando en forma muy pronunciada el fipan

cizmiento del producto internc bruto crece mientras gque en

1981-198% los créditos no alcanzaron dos veces el producto
interno real;. a-partir de 1953 sobrepasa el factor anterior
y es asi como pasa de 2.44 veces en 1983 a 3.6L veces en

1885,

154



Entrando a un anélisi§ m&s de fonde de este ﬁeriodo se mo
ta que la autoridad monetaria ﬁara conseguir un increménto
del 4.0% en el producto interno brutec ha reducido las tasas
de interes, disminulido el encaje a ﬁartir de 1983, con la
finalidad de que aumenten 1os recursos ﬁara financiar la pro
duccidn y asi satisfacer la demanda por crédito del sector
productive, como estd demostrado en el cuadro anteriormen

te expuesto,
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5. LOS CONTROLES HONETARIOS Y EL-CRHCIMIENT@

'
ECONOHICOD

En lo que -va corrido de los afios 80 se pueden detectar tres
periodos‘en el.mahejo macroecondtmico del pais.

El primer periodo gue ﬁa-desde 1880-1982; en este se bresen
ta un alto incrementa del gasto plblicog dirigido¥e3peciaii
mente a financiar el plan de inversiones del plan de desa
rbblfbfdéﬁbﬁinaﬁd'fiN;qdé'édémééTde'sﬂ financiamiento inter”
no se debid recurrir al exterior con el fin de completar

su financiacidn.

En este periodo el crecimiento ﬁromedio del producto fug

de 2.4% atin- cuando el producto percapita disminuyd dé 2.2%
a =0.9%, =sin embargo én 1981 hubo‘un incremente de la inver
sidn plGblica, una'recuperacién del sector agroﬁecuario 7 de
la construccién. ELsto se debifé ademZs & gue las politicas
monetarias aplicadas en este afio aumentarén el financﬁamign
to a estos sectores por medio de una-reduccién a la tasa

prommedio de ‘encaje a la bancaj; proceso que se inecid en el

afio anterior. Acompafiada ademas, por la mopetizacidn en



11

moneda extranjera y una reduccidn del gasto pliblico,

No obstante para el afio de 1982, desmejoraron las condicio
nes para la economiag ﬁuesto gque el crecimiente del produc
to fué& menos del 1.0%; cifra esta que no logra incrementar
el broducto percaﬁita, lo que se‘tradujo en un descenso
del ingreso real bor habitante. El 3indice de desempleo
alcanzd los niveles del 15% ﬁara las cuatro principales
ciudades del pals durante este afic, cuandc el afo anterior
este Indice nd llegaba al 10%. 'Asi mismo se observd uns
reduccidn en las actividédes agropecuaria , industrial vy
de la construccidn gue particiﬁan enn un 41% del producto
internc bruto del pais lo cual es ﬁfeoeuﬁanTe,.

Lz auteridad monetaria decretd una reducéién de la tasa

promedio de encaje con el fin de canalizar recursos a estas

actividades y reactivarlas.

/

El =zegundo periodce comprende el iapso entre finales de 19872
a finales de 19é35 periodo que se caracteriza bor la apli
cacidn de politices de ajuste tanto Interno como externo

2 través de la reforma del régimen fiscal, saneamiento del

sector financierc v politico. del salvamento & sSectore €Co

ndmicos reprimidos y restriccidn a las importacicnes.
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El1 prodﬁcto internc brute basa de una tasa de 0.9% del afio
1982 a 1.0% en 1983. Como se viene observando en este perio
do continfta el ciclo recesivo de la economié nacional mani
festando, como ya explicamos anteriormente, eh un préctico
nulo crecimiento del producto en donde solo se notan signos
de récuperacién en el sectér agropecuariﬁ ¥ un crecimiento
sblide en el sector minero; mientras que en las demis ramas

productivas se nctan algunas recuperaciones,

En este afio la autoridad monetaria amﬁlié el crédito domés
tico, ademas, vendisron en oﬁeraciones del mercadce abierto
titulos y las cperaciones del FAVI; aumerntaron la liquidez
de la econcmia; con el fin de recuﬁerar los diferentes sec
tores, ‘en detrimento de la base monetaria puesto que esta

crecid en forma bastante amplia.
El tercer periodo se da desde finales de 1983 hasta nues
tros dias, pero que analizamos hasta 1985 pues cae dentro

del periodoe en estudio.

Paraz 1284 y 1985 la politica mecros

0

onbmica del gobierno
se circunscribid dentro de los ﬁarémetros establecidos pbr
el Fondq Monetario Internacicnal FHI v el Banco Mundial
B, cuyas recomendaciones se ;imitan a eliminaf~e1 d&fi
cit fiscal y promove? el sector externo de la economia,

buscando en ella una reduccidn de la demandz agregada in

158
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terna por la via de controlar el reajuste de los salarios
del sector plblico por debajo de la inflacibn y acelerar el

proceso devaluatorio,

Para estos afios la tasa de crecimiento del ﬁroducto interno
bruto pasa de 1.0% en 1983 a 3.2% en 1984 y en 1985 llega
alrededor del L4.0%:; el anterior crecimiehto de 1a‘economia

se debe esencialmente a la reactivacidn del sector industrial
¥y & un repunte en el sector agroﬁecuario, ademas el sector

de la mineria, teniendo en cuenta la exﬁlotacién de las mi
nas de carbén del cerrejdn que tienen un notable impulso,

debido & la inversidn extranjera en ese sector.

Para este pericdo continfan los esfuerzos del gobiernc pa
ra reactivar la economia y para ello crea los fondos finan
cieros manejados por el Banco de la Repiiblica, con el fin

de‘capifalizar la industria y reducir la tazsa de desemplec.

Observindose l&gicamente el notable iméulso del producio

interno bruto; pearalelamesnte a este proceso el gobierno si
gue expandiendo el crédito domgstico, sigue financiando la
economia a través de las o@eraciones de mercado abierto ¥
reduccitn @ei encaje con el fin de incrementar el cradito

bancario para los sectores basicos. de la sconomila.

i
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Como puede verse en el periodo en. estudio se nota una rela

cidn directa de la medidas de politica monetaria en el cre

‘cimiento eccondmico del pais, y esto demuestra una vez mas

que las peliticas econbmicas, monetarias y fiscales contri

buyen en conjunto al crecimiento econdmico del pais.
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CONCLUSIONES

Como es sabido, la economia Colombiana atraviesa por una
fase dificil de su desarrolloc, gue se manifiesta en un rit
mo de crecimiento inferior a la tendencia histdrica y eh el
debilitamiento de imﬁortanteg sectores de la actividad nacio
nal. Ante este pancrama, el objetivo ﬁrimordial de la poli
tica econbmica ho podia ser otro gue la blszgueda de la reac
tivacidn, pero enmarcado dentro de un conte%to de estabili
dad de precios, pues ségﬁn la experienéia, la inflacidn re
presenta un factor en extremo ﬁerjudicial para el crecimien

tc econdmico y causa una profunda inestabilidad social.

Por tales motivos, los distintos instrumentos de politica

monetaria se orientarcn en el periocde en estudio hacia la

blisqueda de un aumento en la inversidn y en 1z produccidn,

cuidando al mismo tiempo no atentar contra lz meta antin
Tlacionaria. Esté ejercicio reqguirid nctables esfuerzos’
tendientes z reordenar algunos sectores v sclucionar impor

tantes desajustes,

Las distintas actividades productivas, asi como los indices

/j}ﬂ
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de émfleo emﬁezaron a mostrar desde 1980 resultados amplia
mente preocupantes, hasta el ﬁunto de ﬁresentarse incluso
.disminuciones en secfores de enorme imﬁortancia en la)vida

econdmica del pais durante el afio de 1982; como fueron el

agropecuaric y el iIndustrial.

La pelitica monetaria se constituyd Vgntonces en apoyér sUs
tancialmente la estrategia de reacti;acién, no solc garan
tizando la irrigacibn del crédito éufigiente a la econcdmia
de' forma tal que las acciones en otros frentes no se vieran
co§denadas al fracasc por limitacicnes de orden monetario

e insuficiencia ée canales gue les ﬁermitiesen traducirse
en aumentos efectivos en'el ﬁrodupto v €1l empleo sino,ade
‘mis, mediante la orientacidn selectiva del recurso crediti
cios, hacia seciores eééecificos de reconccida importancia
en la actividad productiva y de alta ﬁarticipacién en empleo
asl como éara auxiliar 1aé actividades_seriaméhte afectadas
por la recesidn. .

Aln cuando en lo

n

tres primeros afies del perido en estudio

el .comportamiente de la econcemia fud de palpable decrecimien

5

to, en los dos Litimos afios &sta comenzd a reactivarse y es

asl como en e1 de crecimiento fué de
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3.2% y de 4.0% pzarez 1985, Ademis, se ncta dentro del marco

de la politica econdmica del gobiernoc gue los instrumentos
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de politica monetaria contribuyeran a un crecimiento mas
equilibrado de la economia y que las perééectivas para 1986
eran muy esperanzadoras, .ya que se esperaba un erecimiento
del 6.0%; sin embargo este fu& del 5.0% reflejandose un me
joramiento en el nivel. de desemﬁleo y en la recapitalizacidmn
de muchés em?resas-claves'y que ﬁor ﬁrimer vez en los Glti

mos cinco afios obtenian utilidades. :

El encaje ha sido, por su eficacia; el instrumento de pold
tica que han utilizado las autoridades monetarias del pais
con mayor freéﬁéncia. Este es un instrumento que incremen
ta o reduce r&épidamente las posibilidades de exﬁansién mone
Tgrias QUe‘tiene-lugar en el sector financiero, con la cua
lidad de temner aplicabilidad gemneral. Es decir, ante'una
elevacidn de los encajes, por ejemplo, los intermediarios,
diseminados en toda la economia del ﬁais, deben reducir 1la
cantidad de forndos ﬁréstados 2 sus numerosisimos clientes
de acuerdo con sus criterios de asignacidn de créditos. Por
lo tante, las autoridades no Tlienen que decidir directamen

te cuales son los

1441

csctores o los zgentes aus sufrieran reduc

.cién en su liguider.

Los mercadocs, con t
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n

sus Iimperfeccicnes parecen cumplir
m&s eficientemente estaz labor. Por estes motivos los enca

-

jes han sido los instrumentos, por excelencia, de la poli



tica monetaria en Colombia. Solo quizis las operaciones
de mercadoc abierto tienen mayores ventajes, bueé adem8s de
su carééter general, oﬁeran directamente sobre la base mo
netaria y no introducen las limitacicnes ﬁrécticas a las
operaciones del sector financiero; en la forma que lo ha

cen ‘los encajes,

La creacidn de los fondos financieros administrados, por
el Banco de la Replblica, respondid & la necesidad crecien
te de impulsar el desarrollo agricola e industrial y promo

ver la capitalizacidn de ambos sectores.

En esta forma, se buscaba contar con unas herramientas de
alta efectividad en el éStimulo.a la producci®n y aumento
de lz productividad que éermitiese al pais, ademas de su
plir sus necesidades internas, competir en los mercados in
ternacionales, con el ccnsécuenfe fertalecimiento del sec

tor externo,

M

Puesto gue ¢l manejo de estos instrumentos constituye un

aspecto fundamentzl de¢ la politica monetaria, 1= ha corres
pondido &l Banco de la Replblica , como parte integral de .

las autoridades del ramo, su ejecucidn en cencordancia con
objetivos prioritarios desde el punto de vista macroecond

mico; es decir, en laz coyuntura actual, con criterios
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que hagan compatibles el crecimiento con estabilidad, median
te la dotacibn de los recursos crediticios indispensables pa

ra la buena marchh de la economia.

El producto interno bruto en 1982 y 1983 creci® a tasas que
no lograron incrementar en forma adecuada el producte inter
no bruto percipita y qQue por consiguiente se manifestaron

en un descenso del ingreso real por habitante.

Lo anterior, junto con la inmigrécién de los residentes

en 1os‘paises vecinos, trajc como consecuencia un incremen
+ ’ ! :

to en la tasa de participeaci®n glebal de la poeblacidn eco

némicémente activa dentro del total, reflejande con elloc

un aumento de 14 oferta de trabaijo.

Este ipcremento en ¥Ya cferta de trabajo no alcanzd a ser

incorporado al emﬁleo vy lo que se observd fud un aumento

crecientg en la tasz de desemﬁleo, 1o cual, y aunque né es

enteramente comparable con la de los afics anteriores (nor

factores estacionales), alcanz?d en julic del presente =z

=}

O

el 14.7% para las cuatro principales ciudades del pais, en

‘tanto que en septiembre de 1980 fud de 9.4%.

La acumulacidn de las reservas internacionales en 1985 es
una sefial clara del cambio de tendencia que ha sufride 1la

economia y de las exigencias de orden compensatorio que



recae sobre la ﬁolitica monetaria. En todo caso el avance
de las reservas en el futuro deben tener en cuenta las po
sibilidades de exﬁansién monetaria comﬁatibles con las me
tas de inflacidn y crecimiento econdmico. Para tal efecto,
se deberd evitar la acumulacién de mbntos excesives de re
servas internacionales, controlar el crecimiento del crédi
to domé&stico y utilizar cuidadosamente los iﬁstrumentos de

control monetario disponibles.

Una de las lecciones mi&s importantes es la relevancia del
manejo técnico de la politica econdmica. El exito de 1la
politica que hemos descrito se debe, en buena parte, al di

sefioc de un programa realistaay coherente que refleja las
I

1

numerosas complejidades de la ecconomia Colembiana; asi co
mo ia posibilidad de utilizar cuidadosas estimaciones y
pProyecciones desarrolladas por la ciencia econdmica para el

manejo de estos problemas.



RECOHENDACTONES

Recomendar a la Junta Monetaria gue un 30% del encaje presen
tado sea canalizado como inversién obligatoria hacia el cré
dito de fomento; nd solo para mejorar la posicidn de liquide=z
de los bancos, sino para garan{izar un funcionamientoc mas
adecuado hacia. los sectores que generan empleo con el fin de
que estos se expandan en su produccidn de la mejor forma posi

ble.

Continuar con adecuado manejo de los contro‘les monetarios con
la finalidad de seguir apoyando la reactivacidn econdmica

del pais ya que carecemos bésicamente de un mercado de capital
privado que contribuya a este crecimientp; y si el sector pri

vado no esta en condicicones psra este proceso, el estado esta

S
—+
(=]

Ces8 mo

=}
i

en la okligacidn de preopiciar a través de sus pol

[
3

tarias y econdmicas el ¢recimiznto de la ecomnomia con el F

de dar un mejor bienestar a su poblacidn.

Debemos tener presente la importancia de desarrollar v per’
feccionar instrumentos de control monetarios modernos y efi

cientes que permitan un crecimiento estable de los agrega



AA

dos de la liquidez, capaces de facilitar el amortiguamiento
de lcos cambios monetarios generados por los sectores fiscal
y externo. De esa forma, la politica monetaria se podra
adelantar con autcnomia para alcanzar los objetivos macro

econdmicos que se propongan. -

Conviene reiterar la conveniencia de mantenmer un estricto

‘econtrol fiscal, para que se utilicen cada vez menos recur

sos monetarios primarios por parte del estado y de esa for
ma se contribuya a absorver la expansidn de liguidez gue

causa la monetizacidn de las reservas.
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