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Cﬁrtageﬁag 18 de jilio de 1986

Sefiores )
MiEMBROS¢COMITE DI GRADUACTON.
Facultad de Clencias: Beonbnicas
Tunilversidad de Cartagena

L. = C.

Fstimados; Seflores:

.t

Por medio dezésﬁaanos;permitimesspresemtar a ustedes Ia
memoria de grado imiituﬂadai“ﬁANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS'

INNOVACIONES’FINANCIERAS BN EL SLSTEMA FINANCIERO COLOMRIA

N0 EN EL PERIODO 1972 - 19821, cumpliendo de csfa mamers
conm uno de los requisitOS exigidbs-para&optaf'eT tftulo de

E'coaomist“a1 ademas les: informanos gue nuestro ! Asesor y Pre

51dente de T651S:GS‘61 Dr, RAMON JIMENEZ CORONADO.

Apradeciendo lax atencidn prestada de ustedes.

Atentamente,

/f)

%@7 *

CIO BETTIN SARMIENTO
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!
i Facultad de Ciencias Economicas

Departamento de Economfa + . .. \‘\ Apartado Aéreo 1382
Rl Universidad de Cartagena "
CARTAGENA-COLOMBIA ‘ ‘ o
(Sur América) : -

Cartagena, 10 de Julic de 1986,

' Economista
' MARTA FERNANDEZ G,
Secretaria Comité de Graduacidn

e permlto informarle que he culminado satisfactoriamente la ase
sorfa dispensada al proyecto de memoria de grade "ANALISIS DES

- CRIPTIVO DE LAS INNOVACIGNES FINANCIERAS EN- EL SISTEMA FINANCIE
RO SDLGMBIRNU EN EL PERIOBO 1972- 1982“ elaburado por 103 egresa
dos Serglo Bettln y Julla ﬂu1ntana Peraz. para Gue sea distribuf
do por ese Cnmlta para su evaluacion,
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Agradsciéndole la atencidn gue le merezeca la presente de ugted;

Atentamente, -
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sabido el sistema fin is en ei
va ous algunas sntidades Bancarias y financizras nuabraron
s de confiania &} disponer de Fondes de los ahorradores y de
amos pers controlar empresas ya crezdas
cuenta loanterior, podemos encontrar, las causas de esd
1 snalisis deﬁcrlpbﬁuo nue hacen del secior financiero, !
Bettin ye que = la década del ?Q el sistema financiero ’
1mp ljnf"“unﬂ saria de ‘inversiones tecnicas y de ‘intermedia
iera gue le permite a estas instituvcioness en cizartos casas
controles de la Superintandenciz Bancaria. .
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.Efe peTmit e d;r_rlg:t,me a Uus.; Eedolel) nl I}ropém to -de CGnCEPtuar sob,reu"‘

‘el Pigyecto de Tésis " ANALISIS DBRSCRIPTIVO DE L4S INWOVACIONES: —
7 fim:\lCigRﬁm DEL STSTEMA T FINANGIERO COLOIBIANG EN EL PERIODC 1972/
1982"3 elaboraao por los se"mres" Julio bé:;ar Quix ntana P-Srez y -
Snrﬁlo Be m Barmiento.. : . .

-En *’*eal‘i dad considero gue. el -mencionado trabvajo constituye una. —

amplia .y verdadera-sintesis dal procaso de  dinamismo evolutivo —
- que ha experimentado el Secitor Financiero Colombiario en los Altim
mos iiempos, impulsado por la necosn_dad de competJ‘%lvldad ¢ omer—
¢ial gue experimentan todos los mtermed:.am.os financieros.

K

No cabe la menor duda de gue sSus autores han puestd su mayor em—

vefio, asi como sus exi terios de objetividad y seriedad en la ela-
boravibn del mismo, por 1o que considero gue esic. trabajo puede -

ser aceptado como T8sis de grado pare que los menclonados egresa—
- .- dos opien su titulo de LCOI‘DIIL;.S tasa

‘D{‘I‘ Jo demds sste trabajo constituye un veliopo dporte a las.fuen-
> 42 .0 ta c

2 invastigac

—— +

L,

ibn de la faculiad pars tareas posite-—
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‘Cartagena, 22 de.amosto de 1986

Dociora - ‘

MARTA MERCEDES FERN_ANDLZ GUERRERO
Secretaria Comité de Graduaeibn

Facultad de Ciencias Econdmicas
HUniversidad-de. Cartagena

C;udado--' '

Refu: Concepto sobre_Proyecto de Te51s de Grado

Des:mea de conmderar y- estudlar el proyecto tltulado ”Anﬁllsls
Deseriptivo de’las innovaciones financieras del Sistema Finan- -
ciero Colomblano en-el perfode 1972 - 1982", le informo que pre-
senta mucha 1mportancza sobre todo, porque se puede encontrar’ ’
o tener-a la mano un manual donde $se recopilan analiticamente
los cambios de tipo financiero suscitados en el Sistema Financie=-
ro de Colombia en un periodo de tiempo de diez (10) anos. Infor--
macién Gtil para esLudlosos de las Finanzas Privadas 'y Pfiblicas.

Le recomiendo al Comité de Graduacién, aprobarlo porque debi-
de a su contenido, se trata de un buen trabajo para Tesis.de Gra--
do ‘de;los sefiores Jullo GCésar Quintana Pérez y Sergio A. Bettin

Sarmiento. :
/-“"’"‘-——_- e T
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TPLINIO PENA VILL AMIL
"Profesor ’
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0. TNTRODUCCION

Ts 1mportante que todas las persomas que tlenen alguna re*

l

‘1ac16n com el manejo Y estudio de la economia cono7ca en

forma completa y detallada el funcionamlento del sector

flnamc1erom ésto. es,a31, porque este sector es unm de los

motores que. 1mpulsa el desarrollo econ6m100 de um- pals.

[

SObre el funcmonamlemﬁo de este qector C&Sl todo esta-”

'._escrlto, pero presents um vacio em el. conoc1mlento de'

este oecbor em Lo que respecta al fun01onam1ento de 103
filtimos mecanismo creados para captar y colocar el aho

rro; o sea se désconoce el funcionamiento de las innova

‘ciones financieras.

Fr estos momentos ge dice que determinada empresa nc es

duefia de 195 maqulnab con.que opera O que otra empresa
no tieue a@pdr%amgmﬂo de cartera porgue otra compdnja 1&
hace sus cobros.. .Estos ejemplos muestramr que el sistema
de finamcianmiento hé:cambia&o en los Gltimos fiempos..
Las empregas ya Ho compran maguinarias, sino que usan
GCL1VOO fJJOo arrendados, ya . no cobran su caTteré sinb

que se laevende:a una compafifa de factorimg, otras veces




‘traves del proceso de transferenc1a de tecnologia que prac

sy, L.t

em 1ugar de ampllar invierten en dep631tos a térmlnoa.
Esto 1o hacen: para protegerse de la deprec1ac16n 1mfla

cibm v algunas veces para temer mayor 11qu1dez.'w

~Estas innovaciomes fimancieras no‘tuwieEOn su origem en

-Colombla, muchas de ellas som 1mportadas ‘de paises que

tlenen‘un,mayor desarrollo que el nuestro, llegaron a

f,ticanaeconomias emJla actualldad.

B -
o,

Txisten innﬂvaéione~ fimamcieras que sirver de fimamcia.

. i

nmlento a 1as empresab,-en esta forma promueven la aner‘
 ,516n produﬂtlva- en. otros casosg som utlllﬁadas como 51m -

'ples med;aag especulaﬁlvas causandole danos a 1aleeonom1a1

-porqué no gengna_@recimieﬁto econdémico ¥ permitem una:

mayor concentraciém de la riqueza

M
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0.1l. PLANTEAMIENTO DET PROBLEMA

w R L . o . L

Al @Etudlar 1a evolucidn del smstema finan01ero colombla :

“no podemos observar que hasta los prlmeros -afos de 1a

década de los setentas,, 108 intermedlarlos flnancieros,

ConstituidOS:prlnc1pa1mente"por>Pamcos; captaban &t ahonro

- a través de cuentas corrientes, cuentas de ahorros y las

cédulas de capitalizaciibém principalmente..

'Apartif del afio setenta y dos, podemos vér claramente"que

el mercado de capiﬁaieé‘delrpais'ha sufrido grandes-tranS'

‘;form301on S pues, encontramOS‘ya en el mercado flnaHCJGPO

-

una-serie de activos de 1a mayor dlversmdad, asi como
también se crearon. una serie de entldades y serviclios

v

finanmcieros que hasta el momento no se: conociam.

{

Te lo dicho anmteriormente se dedprenden los siguientes

interroganhses:

Aparecieron realmente nuevos mecanismos e instituciones

para captar y colocar el ahorro? Chales: =mon?



gfiales son las verdaderas causa de este fenbmeno? .

 FEl acelerado crecimiento del sector financiero es'cgﬁSaf

iprinéipal derlos.pambids presentados?

“En que incidié la liberacibn financiera?

Quéﬂiﬁfluencia tuvo 1a bonanza cafetera de 19757 -
" La politica monetaria tuvo algo que ver con:las innovaclones
. financieras?

Cuale& fueron las consecuenclas que traJeron todas ias varla

ciones preaentadas en: el sistema financiero colomb1an0°

5
B

. " . . g . - Lo
- Qué relacibn existe entre las innovaciones ¥ la crisis de
19822  Se utilizaron eficientemente las nuevas captaciones?

~ . - -

T,2s innovaciones financieras estimularon la innversidn real

de la economia?

0.,2. DELIMITACTON DEL PROBLEVA
0.2.1, Delimitacibn Formal:

0.2.1.1. Delimitacibn del Tspacio:

Tste estudio se refiere bésicamente a Colombia, pero con ail
gunas-referencias a otros palses para darle un mayor vator

a la demostracidn de la hiddiesis,.



. 0.2.1.2. Delimitaoién del Tiempo: ..

Fste trabajo estudia el comportamiento del_sectdrffihancie.-

"fo'colombianp dgutante el periodd i972,a 1982
0.2.2. Delimitacibn Material:

0.2.2.1. Variable Dependiente:

'-AparL016n de 1nnovac1ones flnanc1eras v transformac16n del

1'51stema flnan01ero colOmolano. '

LR
%
. 1
b

; On2m2;2, Vaﬁiap;es Independientes:
Lo . : ;‘L . ’
- Crec1m1ento del sector flnanClero.
'Polltlca vy controles monetarlou.
Proceao-¢nf1a31onarlo}‘

Liberacibn financiera.

0.%. OBRJETIVOS DE_LA'INVESTIGACION

0.3;l. Obietivo Generals

Fl objetivo general de esta investigacibn es el de demostirar-
que el sexlor financiero colombiano ha sufrido una serie:
de cambios en su estructura durante el periocdo comprendido

entre los afios de 1972 y 1982

A



.0.3.2. Objetivo Especifico:

.éste jen6menoF‘

. - ) . . R - - o T L e o

Se persigue espécificamente déscribir; interpreféfsy ahali

zar el comportam1ent0 del sector flnan01ero desde el punto N

de v1sta de sus 1nnovac1ones como 81stemas de captac16n y

““colocac16n del ahorro en reWac16n con la politlca monetarla;

asi como tambléﬂ detallar las causas y consecuencias de

;o P
L .

0.l . TMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION

El preqente ‘estudio es de gran 1nportan01a porque permltlra

-J*Vdesmenuvar y penetrar en 1o més profundo del qector finmarm
701ev0 colomblano espec111mente a partir de los prlmerOSA'

'anos de la década de los setenta, época em que este sufre

una serie de Lranaformac1ones que 1nn11caron cambios en el

_COﬁpo¢uam1ento de -dicho segtor;'se dar& a conocer la legaI:
dad-de7estas_tfansformaciones vy su importancia para el desa
rrollo econdmico del pals o si fﬁeron-simples‘medidas

especulativas,

Otra importancia que reviste este estudio es gue se podra

determinar si en realidad las inncvaciones financleras crea
‘ !
ron condiciones fa varablea para la crisis que se presentd

en el secior a partir del afio 1982

Y

Fs.un gran aporte a la facultad ya gue en estos momentos no

2%
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'esta forma‘se constltuye ‘en um elemento que serv1ra de -

0.5. HIPOTESIS DE LA TNVESTIGACION

existe en ésta in. estudlo actualizado a cerca del sector

'flmanclero& Ademés es’ um estudio histérico que serv1ré ' L.

de documemto de. consulta a 1os estudiantes y profésorest

Seré de mucha utilidad para cualquiera qué.éesee fbrmular_

un proyecto de f0rma finanCiera porque'ééta investiga

c16n caracterlzaré al sector e’ sus ultlmos afios, Em"'

'base para um nuevo estudio@ - o S o

N

" 0.5.1.. Hipbtesis Cemeral:

La*apariciénrde nuevos acti%os'y-serﬁicios financieros,

'asl como la creacidm de nuevas 1nst1tuc1omes flnanczeras

rmarcam,una:transforma01on‘ ev01u01én Y, espec1a112aciones‘
3 .

del sistema fimanciero colombiano apartir del afio 1972 ..

0.5.2. HipOtesis de Trabajo:

7). acelerado crecimiento del segtor fiwaﬁciero, la: politi

‘ca y controles monetarios, el proceso inflacionario y la&

liberacidén financlera son factores que determinanm la apari
cién de nuevas instituciomes financieras Yy 1a_proliferacién

de nuevos activos y servicios financieros que son las senales



*

0.6. DEFINTCIONES DE TLAS VARTABLES DE LA HIPOTESIS .

que el glstema flnanc1ero colomblano se ha transformado y

evoluc1onado apartlr del afio 1972

© 0.6.1. Definiciones Conceptuales: -

Innovaciones:Finan@iéras: Som todos aquellds nuevos"activos
que qparecen en el mercado flnan01ero cuyo servicios a 105
demandantea som cre01encemente complego ¥ dlferen01ados.

Lae innovaciones se presentan, tanto en lao‘modalldades de’

captaolén N prestamoo, como nuevas. instituciomes.

In501tuc1omeu*Flmanc1eras. Empresas gue se dedican funda

mentalmente 2 transacclones financieras en el mercado . que

';0n51stem,enela emisién de pasivos y la adquisicitn de

activos financieros.

Actlvou Financieros: Som documentos o titulos representa
tivos de valor (titulos - valores) que se usan para

captacién y colocacifn de fondos en el mercado del dinero.

Autoridades ¥Monetarias: Son todas aguellas autoridades
encargadas de estudiar y adoptar las medidas monetarias,
camblarias y de crédito,

Ahorro: Es la parte del ingreso dorriente gue 1o se ha



asignadé para el consumo.. El_ahorfo persomal esté"c0ms'
tituido por el in@reso dispomible menos ei consumo perso-
mal, Fl ahorro por 1o general lo llevan a cabo las umi
.aades famlllares 'y las personas, por motlvos dlverSOS'l'

.como la precau016nucontra 1as 1ncert1dumbres de la v1da o

"futura 0 lz ’avarlcla.‘-

¢

‘Proce&o Imfla01onar10- -Es um.prdceso donde se-dbsérvam
"mOVlmlentos rapldos N smgnlilcatlvos ascendentes en el
._fnivel de pré@lqs enaun,pals;p Se_prese&ta pérdida del ’
pbder*adQuigitimo del dinero;a' : '

-;nydlifica y Comtrol Mometario: Som todas aguellas medidas

y politicasienbéminadag a.proveer-uma cantidad de medioSl;
_de‘pagos.ajUStéda aila-demahda%m@ﬁetaria, evita en,es%a
'-fOrma que se fompa el equilibrio del ingreso ¥y ia produc

¢ibm y se desate un proceso inflaciomario o deflacionario.

Deuarrollo del Sector'Flnanc1er0' Ts. el procéso Médiénte,
el cual se pre en%a une dimdmica y v1gorosa ev01u016n de
este uectors Que‘se manifiesta em primer‘lugar por el ra
pldo zumento del nimero de 1ntermed1araos y en segundo

lugar la exténsidn de los: servicios que se prestan.

Panca Wepecializada: ~Son todas aquelias nuevas instituciones



:

creadas para atender uma necesidad especial y nueva de la .

‘comunidad, dotadas de mecanismos peculiares y propios-dis

timtos de los de sus congéneres, A I

Autoridades Bandarias: Son aquellas“entidades Que se eﬁ’

-cargan.de v1g11ar v controlar a las 1nst1tu01ones finandie

ras; culdan de que se cumplan las normas legales v1gentes.

Captacién de Ahorro: Accibn o efecto por medio de la cual

‘_las 1nst1tu01ones flnancleras atraen, per01ben o aprehenden

la parte del ingreso corrlente no consumlda por el publlco.

" Golocacibn del Ahorro: Empleo o destino gue le dan las ins

tituciones financieras a los ahorros captado. Es la inversidn.

°

- Sector Financiefo Colombiano: Subsector del tercer sector

& . ]
‘de la ecornomia colombiana. ~En é1 se capta el ahorro del

pOblico y se dedica a la inversibn para promover el desa

‘rrollo econémico naciomal. Capta y coloca. el ahorro a

través de lasrinstituciones;financiefas mediante los distin

tog: servicios que ofrecen.

0.6.,2. Definiciones Dperativas:
Variables: ' Tndicadores Tuentes
Aparicidn de Innova Cantidad de nuevos Tndirectas

.

siones financieras y activos v servicios Publicaciocnes

10
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Variables:

la:transformacidn

dei'sistema

Crecimiento del -

!

sector financiero.

Politicay cémtﬁoleg

i

.monetariocs

Proceso inflaciocnario

Tibaracién financieras

Indicadores

‘financieros.
Cantidad de nuevas

" dnstituciones

Namero de nuévos
intermediarios.
Péfficipaciéﬁ del_
seétqr en el ingreso
naqioﬁal, -

.

Fncajes, tasas de
interés, inversiones

forzosas,

Indice de inflacibn,

correccién monetaria

Medidas de la reforma
financiera de Lopez

Michelsen

11

' Fuentés

Revistas, -

“tablas ¥

otras esta

- disticas,..

Tndirectas

‘tablas,‘docu

mentos y

otras publi

caciones,

Indirectas.

"hocumentos,

tablas ¥y

otras publi

_caclones.

-Indirectaé

Estadisticas
N documentos.‘
fndirectés

revistas,
documentoes ¥
otras‘publi

caciones
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0.7. MARCO TEORICO,

La modificacibm casi completa de la estructura 1nst1tuc1o

nal colombiana, em su aspecto bancarlo, esté marcada por :

la: 1ey 60 de 1922 cuando durante el goblerno del pr851den
Te, PEDRD NEf OSDTWA se contraté los serv1c1os de una

mlsléﬁ de técnicos norteamerlcaﬁos, que después llego al

Jpais“precedida por'EDWIN‘W. KEWRMEPER. chha mlsléﬁ redac
© t6 um proyecto de organizaciéna, para el Ramco de la Pepu ‘

biica , del cuzl surgild Iazley 25 del 4 de Jjunio de 1923.-

Emtre 1923 y la: gram crisis de 1930 funciond un sistema “

" Pasado em el Banco de la Repliblica como entidad emisora,

pxestamlsta de ultlma istancia para los banCO“ miembros,

y vigilante de que el credlto de los bancos comer01ales

se comsidera dentro de canones extrictos de re1a016n con

-las reservas internacionales disponibles.

Ta crisis mundial gque afectd profundamente a Colombia,

obvligd a adoptar una polifica monetaria, dirigida a reac

tivar la economia. Se crearon instituciones fimancieras

dedicadas al fomento de determinados sectores, como la

Caja Agraria, el IFT, BCH, los Rancos Comercialesg siguleron

funcionando con sus mismas earacteristicas anteriores.

Tntre los afios 1950 y 1972 se consgolidaw aln més las

12
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'gpolitlcas y las 1nst1tuc1ones aqtlortodozas que habian _
zcomenzado en los anos 0 y se desarrollé 10 que puede 1la ” . ;
tmarse un 81stema flnanC1ero de fomento, EL Panco ‘de 1@ | |
Republlca se conv1erte en el eje de uma politlca flnan
clera destlnaaa a la prom0c16m del desarrollo economlco.
Tnsﬁrumentoq decisgivos,. para ese propéslto,‘serlan la
inten81flca016ﬁ de las iineas de creﬂlfos de fomento,, el

aneJO de la tasa de 1nterés, la creacidn de nuevas entl

dades gubernamentales de credlto el manejo flex1ble del

encage bancario, La reforma‘de 1951 se empené en romper
_e] esguema tradlc1ondl de las oper301ones bancarlas que

,;atendlan dlsC“G@iOH&lmentQ la,demanda de predltol T el .

‘ﬂ nuevo orden, Jos*bamcosﬁno s6lamente deberian ceder una.

uparte de su autonomla, canalizando el crédito hacia secto
ros*predetermlnados, con,tasas de interés preferencxales,
‘ﬁlno que deberian superar la barrera temporal que cerraba
el camino a la tramitacidmn de captacmowes:de corto plazo
_em activos rentables de largo plazo.

. L ;
Todo 1o anterior vino acompafiado, apartip de‘1965; de la&
puesta em marcha de 1as'corporaciohesAfinancieras ¥ ée
los fondos finaneleros; los cuales llegaron a ocupar un
lugar preponderante en la politica de fdmenﬁo. En los
primeros afios de la década de los setenta, los ihtermedia
riosvfinancigros; en sus bancos, captaban él ahorro a’

trevés de cuentas corrientes, cuentas de ahorros y las

13
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se

. , - \

cédulas de capitalizacién principalmente, Como respuesta

a las restricciomes a la libertad de los intermediarios. -

para asignar su cartera de inversibn, y debido a que la

superintendencia bancaria racionaban'elringreso de inter
mediarios nuevos al mercado, surgieron las Tmnovaciones
Finaneleras, tamto modalidades de captacidém y préstamos,

ecomo nuevas instituciones. Primero no se dabam licencias

parz crear mhs bamcos, y proliferarom las corporaciones

financieras.. Cuando se negaron licencias para abrir nue

v wag .corporaciones, surgieron las sociedades de fimamecia

miento comercial.

. fuando se tratd de impedir que aparecieran més sociedades

de éstas, los empresarios y 1los asesores inventaron auto

financieras, compafifas de Ractoring y Leasing, etc. Asi,

introdujo una tendencia a la especializacidn, para

-

.poder penetrar al sector financiero por los reguisitos

que dejaba la autoridad bamcaria.

Esto cred condiciones para la fragilidad financiera de
muchas de las pequefias instituciones que aparecieron
ofreciendo serviecios com costos finamcieros muy elevados,

y consecuentemente riesgos también: muy altos. Simultanea

mente, 10s grupos financieros ofrecian a través de sus

entidades vinculadas toda la gama de servicios financieros,

innovando la par de los pequefios, pero operando en cCon

ar

alciones 4

T

ventaja tanto por sus economias de escala,

1y

35 |



como por la fléy1b111dad de mover Sus actlvos, y sus-pa515
'?os, de unax entidad a oira para evltar el control de las_”
: autorldades bancarlas, o las restr1001ones 1mpuestas por

:1a politlca monetaria.

Ws ‘evidente que a fines de la decada la sltua016n habfa

camblado notablemente, pués encontrébamos ya en el merca

'~do flnanc1ero una serie de activos de una mayor dlver51dad

‘-,POr ejemplo, ademés de las menc1onadas anterlormente se

T;de tacaban las cuentas UPAC, las ventas de cartera, 105

- -

tltulos de part1c1pac16n, los C.D.T. y muchos otros,

Bl mercado de capitales del pais en los Gltimos afios ha

~gufrido grandes: transformacioness, Desde 1973, la economia

del pais fue aclimaténéOSe al rededor de las tesis de la
lloerac16n de los mercados financieros, con el argumento:de
que c3los,conduu1rlan a' uma meJor a51gnac16n de los recur
sos productivos A una canalizacidbdn del ahorro del pails

hacie aquellas actividades que ofrecieran méyores rentabili

dades haciendo caso omiso de las prioridades del desarrollo

econdmico. naciongl, Como:-consecuencia de estas concepcilo
nes qu ya se estaﬁan aplicando en otras latitudes, la
reformazfinanéiera de 1974 did el primer paso Hacla esa
liberacidn de 165 mercados financieros. Bs asi, como s6

inici¢ un desmonte a.los controles sobre las tasas de

interés tanto de captacidn coma de colocacibn, de 1os
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diferentes intermediarios financieros. Se autorizaron los
préstamos interbancarios, eliminando el control que ante

riormente podra ejercer la auntoridad monetaria sobre las

”fcondiciones de interés y otros costos.como regulador de las

‘tasas de interés para los pagarés.aceptabies por parte del

Banco de la Repfiblica para acudir a los recursos de redes
cuento y poder suplir las diferencias transitorias de desen

caje del sistema bancario,

. '. - ; - . . ) }
. La introduceidnr de los certificados de depbdsitos a término

como mecanismos de captacibébn de- ahorro financiero por parte

) B 'I . - - R . .
de los bancos y corporaciones financleras, con tasas de in,
“-terés libremente negociables entre el ahorrador y la insti

tucibén, fue un, primer paso para que el sistema financiero

entrari a competir por recursos cada vez nas costosos,

‘Tgualmente, se liberaron los fopes sobre las‘ﬁasas de inte

résde colocacidn de la cartera ordinaria y paulatinamente

se fueron nivelando las demés tasss de interés en el mercado.

Pero no sdlamente se asimild el criterioc de Iarlibre asigna
ciﬁﬁ de los recursds,'siﬂo también el de la vinculacibn de

la %asas de interéS'con‘ia infilacibn. Esﬁe critefio gque ha
preﬁalecido eﬁ variog paises por muchos aflos condiciona la
rebaja del costo del dinero al de la disminucién del indice
de ﬁrecios:en,general,wsin entrar a;considerar gue el costo

del dinero es un componente muy importante en la formacidn

=
[op
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g‘

‘Bancos Especializados.

Fondos CGrmaderos.

de los precios.

A prlnclplo de la decada del setenta empleza a aparecer

un poco la concepcidn del SGCtOF‘le&HClerO como sector

lider de la econom?a.,

Fl sistems financiero colombiano est& estructurado por

~lashsigui¢ntes emtidades:

Autoridades Monetarias..

Bancos Comerciales.

" Corporaciones Financieras.

Corporaciones de Alorro. y vivienda,

‘Almacenes genéralés de Depdsitos.

“Companlias de Seguros.

Compa 5 de Capitalizacidn,
Fomdos minancieros.

Mercado Extrabancario. : : .

0,8, METODOLOGTA
Fsta investigacidn se realizari basindose en una chserva

cidbn y anflisis documental, de fuentles secundarias como

perfodicos, revistas, libros y otras.

17
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a7

. 8¢ haréd un anblisis histbérico de los hechosracéecidos du‘

{rante el periodo 1972 - 1982.

‘ge pretende determinar las causas, desciibir el fendmeno
-y sefialar sus consecuencias, en sintesis el método a -

utilizar seréa descriptivo.

18
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'Congreqo se orlglno la idea de la banca en Colombia, Tsa

1.0 BYOLUCION DRL STSTEMA FINANCIERD COLOMBIANO .

Tl verdadero dnicic de la historia monetaria y bancaria de

i

‘Colombia tienme suw punto de partida en 1821 en EL Congreso.

_ dé‘cﬁéutaw fue éste everto el que establecié el peso plata

cone: unidad monetaria de 1la Graﬂ‘Colombia' err éste mismo

moneda sufrlo una serie de transformac10nes hasta llegdr

A 1a-£orma que: actualmente tlene;

‘Durantg el ﬂoblerno del General Mosquerq fue cuando se -ex

Apidzo Ja primera ley que autorlzaba 1a creac10ﬁ de un Ban
_co 'Na 01omal de caréacter semloflclal esto sucedlé en el

afio de 1847. Esta no se llevd a cabo, sino en el afio de

1881 cuando el presidente Rafael Wafiez fundd el Ranco

Nacional comg Banco Central de Tmisidn.

Muecho amntes de la creacidn del Ranco T‘TaLc,lonal exis tleTO“

una serie de entidades crediiicias en Antioquia las cuales

financiahan operaciones comorCIales vy crediticias, 1o

mismo que tenfan la facultad de emitir billetes. TDebido



a la inestabilidad monetaria de 1aﬁépoda éstaé enﬁidadgsj
tuvieron una vida_efiméra, . : ' Jf?!,
'Qealmenté el primer Bando que se estaﬁleciégén ei'péis
-Vfue el Bunco de Rogota e ]865, el que luego desapar901o
'Len 186?, reapare01endo e 1871 con apoyo oficialy despues
surg}eron:otros bancosaque ﬁuvxeron una corta ex1atencla
.1y_8ﬂr05 que aan funcionar. | I |
fLas'emisionéé'incdntroladaé~que hiéb el gobiefﬁdqdesde_
3894 renerqvtleron notorlamente en el 81etema monetarlo,
}esta cltuac16n bizo que se cFeara la ley 59/]005 gue le
i”“un\vuelcc,al manejo de la moneda, ademéds cred el Banco
Central com el objeﬁo'principal de efectuar la cdhversiéﬁ
del panel moweda por moneda métélipaj desde ese momento
-.hasta la‘apariéién del Ranco de la Replblica em el afio de

1923% se obervae cierta estabilidad monetaria.

A‘partir-dé'la creacidn del Banco de la Peﬁﬁblica' (1923)
el o¢stcwa financiero ha sufrido una serie de cambios,
log cuales permiten establecer-los-cuaﬁro periodos que

estudiaremos a continuacidn.,

l.1. PERIODD DB 1923 HASTA T.A APAT CRISTS DR 1930

W

NLa modificacidn casi completa de la estructura ingtitucional

20
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colombiana, en su aspecto bancario y monetario, estd marca-

da por la ley 60 de 1922 cuando durante el gobierno del
presidente PEDRN ¥EL, OSPINA V., se contratd los servicios

de una miSién de técnicos'norteaméricanos, gue llegd al

. pals brealdlda por EDWIN W, KEMMEPEP” (1), FEsta misidn

elabord un. proyccbo para organizar el Ranco de la Pe

blica,kdol cual surgid la ley 25 del 4 de julio de 1925

‘gue-dib origen a dicho Banco. e —

Después de expedida esta ley es cuando se presenta la

guigbra del RBanco Lopez, la entlaad més 1mrortqnte ‘de

_hla epocu, rcr falta de liguideZ para atender Tas obliga

"h01ones lnmedlatas; Tos depositantes exigieron la. devolu

cidén de sus ahorrosy el pénico amenaadba extenderse a Wos
demés bancos. . :

0

Durante este perfodo..."funciondé un sistema basado en el

Banco de la Replblica como entidad ewmisora, prestamista de
Oltima instancia para los bancos miembros, y viglilante de
gque el crédito de los Hancos comerciales sc concealﬁra aen

tro de

P

nzcionales disponibvles. Todo ésto conformaba un patrén de

(1) Caviria Cadavid, Ternando. MMoneda, Ranca y Teorfa YMone

1 *

- canones estrictos de relacidn con las reservas inter

%a. Td. Talleres Or&ficos Banco Popular, Togota,

40



veloz crecimiento de la banca comerc1al en Colombia. -M"En

~0ro c1851co, com camblo-lﬂbre, ajuste de log desequlllbrlo
éde la balanza a través de las var1301ones en: los prec1os.
'frelativos.producidaS‘por los camblos en la caﬁtidad de di.

nero en circulacién, etc. KL func10nam1ento de 1os Pancoo"
Comerciales estaba estrictamente enmwrcado dentro de esos

- mecanismos automdticos™ (2)

-
!

‘Hasta 192% las operaciones bancarlas se ejercian en Colom
blm deflcienteﬂente, con criterdo utilitarista; sélo se7
-tonaoa en cuenta La convenlencla hawtlcu1a“ del banco.- Por

'tal notlvo,\fue c“eada la superlnﬁenden01a bancarla por la

.

»1Qy 45 de }925, pararque reglamentara Yy superv1g11ara los

“establecinientos bancariocs.

a.época'se dieron una serie de transformaciones y un

O\
C!‘

T

sy
P

s

'prlmer t,rV1no tiene 1uwdr un gren movimiento de consollda

cidén © funsién de establecimientos bancarios, cuando algu
nos de los bancos grandes absorbieron numeroscs bancos pe

gquefids. Tn el caso del Ranco de Bogoth gue absorbid algu
L & Q £

nos bancos de la misma ciudad y los de Ibagué, Honda, Puca

ramanga, Pemplonsz, Clhcuta, edellin, Pereira y Bovaca.

Y]

(2) . Bl Bspectador., "Esté en Tuicio la Tota lided del Sis

tema ¥inanclero., Por Torg Méndez Munevar. Fnero 15



fEn el caso del Banco - de Colombia, este absorbié los de Ha

nlvales y Cali., .Por esta misma época iniciaron operac1ones

en Colombla cuatro bancos extranjeros de T.ondres.y América -

"del sur (1920), el Francés ¢ Italiano (1924), el Royal
~ Bank de Canadé (1925) N el Natlonal City Rank de Nueva
- York (1929 (3) “

n‘n,s:h'l‘c,esis, para 1a década 1920 = 1930 existia ﬁna suficien

. te red bancaria, funcionaba el banco central en condi01ones-

T-para atender las exigencias de una industrla liviana.
1.2, PERIOPO DE 1930 A 1951

"La crlslgzmundial gque afectd profundamente a Colombia,
obllgo a abandonar el patrén oro vy a zdoptar una politlca
monetaria dirigida 2 beactivar la deprimida economia" (4.

Se dispuso:

‘4. . Fliminar la libre convertibilidad al -oro de 10s bille

tes emitidos por el Ranco de la Replblica;

B Abolir el libre comercio de oro dentro del pais restrin

giéndola al Banco de la Repfblica.

(3) Gaviria Cadavid, Fernando., Ope ' €lt.Pag. 44

(4) ."El-Eépectador" Articulo Citado
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tituto emisor.

éc; Fstablecer el control de. camblos, o sea que tooo al

lexterior debia hacerse con.la autorlzac16n prev1a del 1ns

7Entre 1922 vy 1950, el papel activo de la autoridad moneta -
ria se consollda, una de squcaracterisficas princinalés;

es el de crear 1nst1tuc1ones estatales de credlto esoe01a

llzado dedlcadas al fomento de determlnados sectores, comO'

la Caja Agrarla, l 1:’anco Central Hipotecario, el TVT El‘
"fcredlto de los.Bancos Fomer01ales, sin embargo, 51gu16 fuﬁ

cionando: donbro de las caracte;lstﬂcau ba51cas del perlodo:

”janterioruw : .

1.3. - PERTODO 1950-4 1972

-Duraﬂte este periodo es cuando se logra'la total consolida

clon de las politicas ¥ las 1nst¢tu01one anti—ortodoxas

gue “habien comeﬂzaoo -en los afios trelnta vy ©e des%rro]lé

10 gue puede 1lamarse un sistema flnan01ero de fomepto.

w1l Banco de la ?epﬁblicé es el centro de-una politica de
financianiento a la promocidbn del desarrollo econdmlco.

7,05 instrumentos que se utilizaron para ese propdsito, fue

ron la intensificacidn de las lineas de crédito de fomento,

el nanejo de la teasa de 1nueré 5, la c¢reacibdn de nuevas



:-de 1argo ch ZO™, (53;

enfidades-gubernamentales de crédito, el manejo flexible

del encaje bancario.

s

”La reform? de 1951 se empenarLa en romper el esquema tra'

dlclonal de las ODer801ones bﬁncarlas que atendlan dlscre”

'cionalmente la demanda de'credluo. T el nuevo,orden losV

bancog no sélamenﬁefdeberian ceder una parte de su‘autono

nia,, canajlzando el crédito haclia sectores predetermlnadoa,

con tasaq de 1nteres prelerenc1a1es, sino que deberian su

17fperar 1a barrara temporal que cerraba el camlno a 1a tramm

tacmén de cﬁpta01oneS'de Corto plazo en activos rentdoles

E
L

A paftlr de 1965 se "ponen en marcha las corporaCWOﬂes flnan

cieras y los fondos financieros, los cuales 71eﬁaron a ocu

- par un'lugar preponderante en la politica de fomento.

,,

Ntro hecho qgue caracteriza a2l perfodo estudiado es el esta
b]oc1m1eﬂto de unos 1nst1tutoo semioficiales. Tl nrimero
derelloS5 el Pmnco bopular creadoc por 1la 1ev Ya. de ],51

corio una Impresa Comercial del Estado. L se"undo de ello

el Ranco Cafetero creado en sentiembre de 19535, se considera

Comercial del Vst=co ligadc al qoctor cafeterO' finalmente

(5 T1 Perocta or. Articulo Citado



- Banco de la; Reptblica.

el %anco Ganadero esﬁablec1do en 1956 como una 8001edad

mlxta.

fI congreéo-de la fe?ﬁblidé-dicﬁé 1a-1ey 21 ée aﬁoétd de
1963,, por medio &e la cual se cred una Tunta Monetarla |
que de ah1 en. adelante deberla eJercer todas las func10

nes de control=de la polltmca‘credltlcia y-monetarla_que 

hasta ese momeﬁto_veniazejecutando la junta directiva del

Y
! A

Estaaeﬁapamanﬁi - ortodox1ay er, en su conaunto, la més

fex1tosa de la hlctérla economlca de Colombia,, en termznos

-Lde cre01mlentg econdmico, de estabilidad de prec1os y de

comfianza en_e1-51§tema financiero.

1ok, -PERIODO 1972 A 1982

-

"En 197% aparcce el sistema TTPAC que marca el rompimiento
_ . .

bésico en: el ‘desarrcllo del sistema financiero en. Colombia,

i

en la Ultlma decada. Por dos razones: Fn‘pfimer iugari
Sd rompc totalmente corr la tradlcmén de tasas de 1ntereo
bajas 'y 1o que se busca es una tasa de interés POS?thG.e.
Kn segunde 1ugar-porque ya se asigna, desde ‘el puntq de
vista tééricoAy concentual, un papel determinante al sec

tor Flnan01ero en el proceso de desarro]lo econdmico.
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EPn el plan 1as Cuatro Fstrateglas, el sector lider de la"

iconstrvcc16n unlcamente podria desarrollarse y avanzar con

‘tando con los recursos que se obtendrlan a traves del 515"

‘tema de ahorro v, v1v1enda del UPAC. Por estas razoneS'se

,produce un.romplmlento drastico en 1a concepclén ael SlS

- tema flnan01ero en Colombia. Lo que ex1st1a antes, era 1a:

concep016n més o menos c1a81ca del 51stema flnanc1ero como

S um sistema de 1ntermed1arlos que se desarrollarla en 1a

" medida enm gue los sectores:reales de la economla‘avanzaran”{G\.

En esta éﬁabafla guia funda nnntal de IOS'demandantes de

_“actlvos flnanc1ero . seria la tasa de 1nteres-real. Ahora

;V}se bBusca que la tasa: de interés sea lo més alta p081ble,

con el fin de oue aumentara el ahorro 1nst1tu01onal

.“COEJel nuevo manejo de las tasas:de interés y el nuevo con

~cepto del ahorro se da comienzo a una nueva ortodoxia, Ia

cual vino a ser uommlementada y reforgada por la sunerorto

"doxia aparecida . hacia el afio de 1974 ‘durante el gobierno

del chtor'Lépéz@

La administracitén Lépez, plantea un cuerpo de- reformas, ¥y

(6) Tl Sistema Financiero y el Nesarrollo en Colombia. T.2
_Eeonomfa Colombiana: Tna Feonomfa Wstructuralmente
maneculativa? Por Mauricio Cabrera, Asosto de 1982 par.l

-



dgentro del cual tlene lugar especlal la reforma f1nanc1era
entendlda como 1a 11berac1oq del 51stema flnan01ero, de

los 1ntermed1arlos, y de 1as ‘tasas de interés, la promo
cibén del. ahorro y la a51gnac16n ef1c1ente de los recursos
.pflmanc1eros. Ps una concep01on neollberal en que se vuel
‘rve a dar a las fuerzas 11bres del mercado 1a mayor: cant1
dad de- Juego p051ble y se le deja a estas fuerzas la conse
cucidn y 1a'asignaciém de 1OS:reCUTSOS'd8 la economia,. Con

la reforma se Droduce toda clase de medidas, de disminucién

v};de eﬂcaae, de dlSW1HUL16n de inversibnes: forzosas y desde

el punto de v15ta del ahorr'or lo mas 1mportante es la-uuto

hrlza016n,a los bancos ¥ a las corpora01ones flnaHCLera

i

ngpara la- emlslén,de certificados de depbsitos a termlno(?3b

_EstO‘implica~el desmantelam;ent@ de los amterlores esque
‘mas para asignar. crédlto, el otorgamiento de um poder
iqgsi_total a 1los intermediarios financieros, la prollfera
-¢ién de los mismos y la‘paéividad téciia:de 1aSjautoridé:
des gubernamentales.. o o |
Nu@stras,feservas internacionales experimenfaron un gran-:
caﬁbio en la décaéa del'setenfa, primero por um mejor pre

cio del café v luego por el efecto de unas exportaciones

7)) EL gistema ™inanciero y el Desarrollo en Colombia.

Articulo Citado?APag, > , R

~
B



clandestinas. Esto.significa un apreéciable ingreso de

divisas,

Un cambio tam fuerte y ripido en’las reservas con su iﬁpac
to monetario, obligd a las autoridades monetarias a tdmar_
Tooun conjuﬁﬁo de medidas encaminadas a ejercer un control en

el desbordamiento mometario. Se pusieron en ejecucidn,

i

instrumentos que permitieron diferir la monetizacién de

'1as,divisas como una manera de quitarle fuerzas al efecfo‘
éxpaﬂcionﬁsta del‘cambio.dexgivisasjpor pesos. Se acudié
iéualmewte g,elevar'el encéje de los béncoé éomerciéles
,para;reducif la capacidad financiédora de estos institutos

@ fin de aminorar'tal_impacto sobre la oferta monetaria.

Los*mecanismos‘usados para diferir la monetizacidn de divi
| sas:fuerom, los certificados de cambio y los: titvlos cangea

bles por ecertificados de caﬁbio; Los certificados de cambio

figuran hasta abril de 1977, afio en el cual se les convierte

en instrumentos més efective para congelar el crecimiento

de los recursos monetarios.

En los: 1ltimos afios aparecieron distintos papeles que en un
momento determinado arrastraron un gran flujo de los recur
gos ewr la economia, e indujeron ajustes en loa otros pape

les en cuanto a tzsa de interés, plazos etc.

29
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En: resumen, el ahorro financilero ha evolucionado muyinota
blemente durante el perfodo. Sin embargo, con la inversidn

productiva no ha sucedido 1o'mismo;j

! v .
| . .
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2. DESCRIPCION DEL STSTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

2. 1 ESTRUCTURA LEGAL DEL ACWUAL SISTEMA. EINANCIERO

- COLOMBT ANO I

1"Pn la actualldad la estructura legal de nuestro glstema fi
';nanciero esta compuesto por una . parte, por los establecimzen
~-tos de’ crédito, las 1nst1tu01one5'aux1liares del mismo ¥y
:5103 1ntermed1arios~ por otra parte encontramos 1as autorlda

 des monetarias.

2.1.1. Autoridades-MQnetarias;

1,25 actividades del sector estén regidas por las entidades

del gobierno como la junta mbnetaria que se, encarga de la

direceibn: R control de 1a politica monetaria, crediticia y

'camblaria? Bl Banco de la Replblica, en su calidad de Pan'

co Central, ejecuta 1as politicas dlsenadas por la junta
monetaria y, ademés actta ¢ oMo organismo'de emisgibn, guar
dian y admrinistrador de lag reservas internacionales, ban
quero del goblerno, depositario de 1as reservas de los es

tablecimientos de crédito y preutamlsta de filtima instancia.



ﬁA su vez, ésta entidad es 1a encargada de maneaar los fondos

ifinanczeros administrados. como entidad gubernamental dedlgj 

ctada a la 1nspecc16n,-v1gilancia ¥y cumplimiento de las nor

mas que regulan las actividades del sistema, se enpuentra ’

. la superintendencia bancaria.

2,1;2,““BanpOS”Cbmepcialesf

 ‘:Est0s establec1m1entos de crédlto fueron concebidos bago el
- espiritu de la 1ey 45 de 1923, estipuld esta ley que 1as |
Ventidades bancarlas deberian organizarse como soc1edades'
Lanﬁnlmas Ys tendrfan un minimo de cinco acc1onlstas, y es
-?tablecié 1a obligacibn de elevar previamente una solicitua
ca la super;ntenden01a bancaria, para que se autorizara la
h éreacién de cadainuevalentidad. Hasta hoy, sigue corres
pondiendb a ésta}entidad la apfobaciénro negacibn de la
'aﬁerﬁﬁra de'entidades-béncéfias, asi como 1alcalificacién
de los fundadores  de sus difectores:y_adﬁinistradorés, los
qué'debem poséer experiencia, antecedentes de,idoneidad ¥y

honestidad,

El principal recurso de estos banbos, son’ los depbsitos en
cuenta corriente, y demés depbsitos a la vista que el pibli

.co y los: negocios le haix confiado y sobre los cuales pueden

otorgar créditos de corto plazo dentro de ciertos limites



.T:plaéo de.allinéi noﬁbre de meercial"' (&).

1ega1es. En ésto reside su facultad de crear dlnero, apo

yados 1gua1mente en 1a conflanza que el pﬁbllco 1e da a Ios

"Cheques amparados por estos bancos.

';"hstos bancos rec1ben otros depbsitos como los de ahorro B

-y a térm1no, que 105 aprox1ma a la funcidn propla de un

banca de fomento, en’ 1a captac16n N colocac16n del ahorro.

;Pero estan dedlcadOs, normalmente a préstamos de corto

4788@ 

f-‘Ademés de otorgar credlto 1nterno .en moneda narlonal la

“h‘banca comer01al fa0111ta flnan01a016n en moneda extrangera,

pr1n01palmente para atender el paoo de 1mportanlones, con:

recursos que prov1enen de bancos corresponsaLes del exterior

y, de debésltos en moneda extrangera constltuldos por el

'  Baﬁpo de la Repfiblica.

Los bancos comer01ales ofrecen los serv1c1os de almacena

mlento a traves de los almacenes generales de- denésltos

que fueron creados por la ley 20 de 1921 como 1nst1tucmones.

de’ credlto.

. ——

(8) Gbmez Arrubla, Fabio. Histdria del .Banco de la Replbli
ca 60 afios. TImprenta del Banco de la Replblica. Bogo

ta, 1983. Pag. 265
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' £2.1.3. Bancos Especializados:

iDentro de esta categorla se incluyen aquellas entldades
i:bancarlas cuya creacién y funcionamiento se deben a normas- .
fxlegaleS*especiales, con el objeto de atender la financia
”glmlén de sectores econ6m1c05 especificos—(9) ,pero también
desarrollan todas las actividades bancarias propias de la

.- banca comercial,

‘7fLos bancos espec1alizados que en la actualidad funcionamn
en,Colombla son: FEl Banco Cafetero, Banco Ganadero, Banco
*ﬁPopular, Bamco Central Hipotecarlo y la Caja de Crédlto

'7*Agrar10, Lndustrial ¥y Minero,
 '2.1.4, Fondos Finaﬁcieros-Administrados:

'Desde el afio de 1963 se fueron creando una serie de fondos‘
financieros para ser adminlstrados por el Banco de la Re
pﬁblica, con el propéslto principal de otorgar crédito de
fomento & los sectores especificos de 1aIecbnomia._

(9) Cafiola Crespb; Jairo, Ecanomia Monetaria y Sistema

Financiero en Colombia, Editorial Redout S. A, Medellin

"1980. Pag. 118
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Los fondos, con la unica excepcibn de Proexpo, no reallzan
directamente sus 0perac1ones cred1tic1as sino que todas se.

efectﬁam por intermedio de 1os,Bancos Comerciales o a tra

- vés de 1nst1tutos especializados. Por'otra parte, los’

fondos han servido multlples func1ones, como instrumentos ‘
para recursos del sector externo y para canallzar fondos
de contrapartida [o) suscripcmones obligatorias del sector

prlvado, 1o mismo que como intermedlarlos para conceder

. fac111dades esp901a1es de redescuento de las autoridades

umonetarlas.

\f
fl
5

-2;1.5. Otros Intermedlarlos Finan01eros B  ~'7 o

“t

- .Entre éstos se encuentran: Las Corporac1ones de Ahorro y

. yivienda (cav), Las Companias de Financiamlento Comer01a1

ia Calja Soci&l de Ahorro-que funciona bajo las mismas con
dicibnes que ias secciémés de ahorro de los Bancos Comercia
lesié En el ramo de los seguros se cuenta con'treinta y
cuat}o compafifas de segurés generales, veinticuatro de se

guros de vida y cuatro reaseguradoras.

Adicionalmente, el sistema financiero cuanta con otras .

instituciones financieras como son las Compafifas de

35



"L,easing" y Factoring, los fondos mutuos de inversibén, las

bolsas de valores y los consorcios comerciales.

2.2, SISTEMA FINANUIERO NO INSTITUCTONATIZADO O "EXTRA

BANCARIO"®

M"El mercado extrabancario est& conformado. por todas aquellas
' 'personas *uridlcas, que debiendo estar sometidas a la vigi

" lancia de la’ sunerintendenc1a’bancaria, de acuerdo con las
‘ fnormas'1ega1es vigente,‘no se ‘han sometido a su control,

¥ todas aquellas personas naturales que a través de ser
‘simples comislonlstas estén e3erciendo una. funcién de co

ﬁrretage.flna301ero por parte . del Estadb" (10).
_Estas personés‘ténto juridicas como naturales estan rea
'-llzando una serie de act1v1dades pard eapter y colocar
“recursos por fuera del institu01onal proplamente dlChO.

?ntre éstas se encuentran las act1v1dades comunmente deno

minada "Usura", : B P

[

(10} Asoc1ac16n Rancaria: de Colombla. ®1 Sector Financiero

erxr los afios Nchenta. Pdltorlal Fenix Rogoté, 1979,

Pag. 39
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3. ACTIVOS FINANCIEROS EN COLOMBTA

TLa capﬁaciém y éoio#aéiénﬁde.fondos en el mercédo de diﬁ¢~
rorénTColcmbia{se logra mediante contratos, expedicibém de
'-documenfos Q‘titulds'represéntatiwos de valor (Titulos -
7'.V§10res§ qué sﬁelen denomiﬁérse nT{tulos o Activéé R
Financierosﬂ.' ) o '
e | = g N i
':'Segﬁn las e@tiaédes;financieras‘que los emiten, los més -i

- comunes: son:

a;--Banéos:.

" Captacibm de Fondos:

Contratos de cuentas corrientes

-Coﬁtratos de-&epésitos de ahorro ‘ i

Coﬁtratos de encargos de fiduﬁiaria

‘Coétratos de depbsitos a término

Exredicibn de certificados de depdsitos a término (CDT)
 Pmuisibn de cédulas hipotecarias (Banco Central Hipotecario)

Emisidn de acciones



Colocacién de Fondos: - (Créditos) por medio de:

Pagarés
_“Letras de cambio
Descuentos de bonos de almacenes-generales de depésltosﬂ

'Cartas~de crédito

Aceptaciones

Libranzas
| Tarjetas de crédito
’ Crédltos no documentarlos

E Inversiones en titulos oficiales, ac01ones y bonos

]
*

u_'b(. Corporaciones;Financiéras:
"~ Captacibn de Fondos:
- Pagarés - decretos 2369760 ¥ 399/75

Certificados de depbsitos a?término-

Encargos en fiduciarias

‘Bonos de garantia

Emisibm de acciones

Colocacibn de Fondos:

Pagarés

Descuentos: de letras de cambio
Aceptaciones

Cartas de crédito

Tnversibn en acclones



G - corporaciones:Financieras. (UPAC)
'i Captacién de Fondos: |
€Depésito de ahorro ordinario’
.“'Cuentaé de ahorro simples en UPAC |
_Depésltos de ahorro a término en UDAC

- lesién de acciones

‘_,7Coibcagiém de Fondos:

" Pagarés (Con garantia Hipotecaria)

a. Companias de Flnanclamiento Comer01al
;Capta016n de Fondos: |

'*aTitulos de crédito

' Pagafés

| . Letras de cambio-

Colocaciém,de_Fondos:
Pagarés

Letras de cambio

Inversién en titulos oficiales y acciones

e, Compafifas Capitalizadoras:
Captacién de Fondos:

Cédulas de capitalizacién

Colocacibn de Tondos:



Pagarés:

Inversidtn en titulos oficlales y

f. Tondos de Tnversién .

~ Captacibn de Fondos:

“Mnidades del Fondo

;

Cnlocacidén de Fondos:

" Inversién en.acciones, pagarés, etc.

i

g. Estado i Péraeétatgles
Captaci6n de: Fondos: .
“A;Titulos_de'ﬁéﬁ&? piblica

"Bonos de desarrollo econdmico

- acciones

Bonos cafeteros- (Federacibn Nacional de . Cafeteros)
‘m{tulos conjeables por certificambios (Banco de la Repiblica’

.T{tulos de participacién .(Banco de la Republical

Certificados de cambio (Banco de la Reriblica)

Titulos Agro~Industriales (Bancd de la RepGblica)

Titulos de crédito (Banco de la Repfiblica) .

T{tulos financieros (Rasnco de la Repiblical
; : puolL.

Colocacidn de Tondos:

Realnente no existe colocacibdn en la comunidad de los fon

dos captados vor el estado y sus paraestatales s6lo los

LO -
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nTftulos Financieros” que emite el Banco dé la Repfiblica,
" sirven para captar fondos que vuelven al plblico medianté
el sistema de redescuento de los fondos '"Fondos Fimancie ,‘“'

ros! - que maneje el emisor.

. Cuando la captacibén y colocacibén de fondos se hace pof -’

tituloS"expedidos:por instituciones bancarias (incluyel

' do las ésimiladas) ‘y de organismo oficiales se dice que -~
7 es£os son activos del mercado financlero, pero cuando
| 'fi;estos titulos 501 expedidos por el Banco Central con el
.propéslto de regular la masa monetaria se conocen como

‘”0peraciones del Mercado Ablerto.'“

hl

o



| CCUADRO 3 = 1
CRONOLOGIA DE LOS ACTIVOS FINANCIERQS

s o 1950 1960 1965 1970 1975 1980/8L
ﬂ Efectivo més Depési . | ' L e T
' :tos em.Cuéntas . _

Corrientés;..;;q,,... X . X X X X   X i

Depbsitos de Ahorro...X X X X x . %
- bepésitos 4 Término,..X fX’ X X XM S

_Bonog de Deudaé PObli

- ca de Desarrollo

i®

- Econbémico: .
‘!-B.‘a..aao.o.....’._...q.}{‘ X X X X X
--FQQDQOOO-G-O-O-'O-Gonc-o'ooa B ‘ X

"'Joon-ava»-o-e-&o-o‘uo-bco-oo-eo . ) . , X

PAS.ooon».eo-oo‘--o--‘-ooooo \ . : X
Bonos deilas Empresas
PrivadaS-;ao;r-l;eo-o..o o ‘ ) .‘ ’ i X ' X
ACC’iOHes}.o csaroCcoEbe X X X X : X - . X

Depbsitos en CAV..eeee | O X X
CAT'-GGHOHOOGI..QQGGO.EG - - ' X X X

mftulos Ranco. de la

Repliblica

L2
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CUADRO 3 ~ 1
CRONOLOGIA DE L,OS ACTIVOS FTNANCIEROS

-

- 1950 1960 1965 1970 1975 1980/81
o CanieableS. e eos : o X X

~Participacién...... 2 . . | XX
- _Qertificados de
Calﬂbio...---.-.-.'-...; | . . . V X . X
:Agroiﬁdﬁstriales..i o - . X
* Bonos IFI Ley 29 |
de 19?900'.;“:?;."'?5‘--0- e V‘(-'_.r ) . : X

w‘,_,' __''Pape]‘,:es;C‘ome}ei;.s?';‘t.les. | ' - 7_ - o .

TAC.G u.. LI O ] . - ‘l-il.-l_‘oldoo ..
Certificados Cafetero
' ValorizableSieeeseses S ' u X

‘CDT;I‘C'O.'.I.......U;I ' ‘hl:--- ' ‘ . | ) ‘X lX

Mesas de Dinerce.....- ‘ ) : B
)Veqﬁa de Cartera

-Idterbéncaria....i. X . X X X - X X

mPérticulares.....,..

Mandato Comercial.... ' X
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CWAURO 3.1
CROWOTOGIA DE TOS ACTTVNS FINANCIEROS -

1950 1960 1965 1970 1975 1980/81
Depésltos Fidu 7 | ;

- ciarlos............. X "X‘ X X X f X

Ahorrp Extraban

. G'arip“-,{....-.'..”.o“o X ’ : X X X | X X

' Fuente: Revista Banco de la Repfiblica, Agosto de 1982
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4, GENERALIDADES DE LAS' INNOVACIONES FINANCIERAS . -

Le.1. QUE SON INNOVACIONES FINANCIFERAS?

' Generalmenke se entiende por innovaciones financieras to

‘7,dos aquellos activos que aparecen en el mercado financiero

cuyes SePVlGIOS a los demandantes s0n crecientemente com
aplejos y diferenc¢ados. Esta def1n1c16n es suflcientemen
E*te general como para cobljar todas las nuevas formas de
..capta016n del sistema financiero, incluyendo los instru
mentos financieros inducidos tanto_por las autoridades mo

netarias como por los intermediarios. .

"Tradicionalmente se define en Colombia, a las innovéciones
financieras como las métodos de captaciébn empleados por

el sector bancario para evadir algunos controles monetarios.
Al gunos autorés incluyen en la def1n1c16n a los cambios

institucionales que ha venido sufriendo el sector financiero.

1.2 aparicibén de innovaciones financieras pueden 58T asinmi
lada en algura medida a l1la introduccidn de nuevos productos

en los mercados de bienes, LOs nuevos productos-yulos
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" tecnolégicos, por camblos en las preferencias de los con

activos financieros se crean principalmente per desarrollos
sumldores Yy nor las camblantes condiciones de rentabllldad
enAlas operaciones de 10s productores y 1os 1ntermed1arlos--
respectlvamente. Ambos tienen un ciclo de-vida en el mer
cado, en ‘donde pasan periodos de 1ntrodu0016n v madurez,

y de donde desaparecen a causa de nuevas condlclones.

" L4,2. RESENA HISTRORICA DE TLAS INNOVACTONES FINANCIERAS-EN

COLOMBIA ' | : SR |

\

_Durante muchos afios en Colombia tuvimos un 51°tema bancario

“.basado en el 51stema’norteamer1cano- A los Bancos, los

gue reciben depbsitos del phblico y tienen acceso a descuen

tos en el Banco de la ReplOblica, no se les permitia poseer

- .. \ 7“- . . . . .
acciones en otras compafifas industriales, comerciales ©

-financieras. Los Bancos eran Gnicamente, para administrar

el medio circulante del pafs, los depbsitos del phivlico.

Bse sistema, se fue modificando gradualmente.r Es en 1959
cuando arranca el proceso de explosibn financiera, cdn la
autorizacién que se les da a los bancos comer01ales a pres
tar a mediano y largo plazo para proyectos industriales y J
agrarios con base en cupos de redescuento de los bancos en
el Banco de la Repﬁbmiéa; luego. se autoriza a 1los bancos

a tener acciones en las Corporaciones Financieras. Estas



vodian tener acciones en toda clase de émﬁresas, luego 168
" bancos, indirectamente, las tuvieron. Pero este_procesb
~ de aparicibn de "Innovaciones-Financiérés" sé extiende
'y profundiza a partir de.lalcreacién‘del gsistema UPAC ¥y

- de las corporaciomes de ahorro y vivienda (CAV).

El sistena UPAC es una innovaciém;financiera=que busca

promover el ahorro privado y canalizarlo hacia la indus

tria de la construccién dentro del sistema de valor cons.

7'~tante, ésta operacibn se reallzaria a traves de las CAV.

Mediante este mecanismo se rompe totalmente con - la tradl

fcién de las tasas de interés bagas y se implanta una tasa

"~de interés positiva, la tasa media de interés pasb del

14% nominal anual a 28% nominal anuél,.triplicé las tasas
‘de los depésifosrde laé cajas de ahorro '(del L% pasaron
al iE%). Con este sistema se acaba con la concepcibén clé
" sica del sistema financiero como sistema de intermediarios
'y empieza aparecer la idea del sistema financiero como

lidef3de lan economia;

'n el afio de 1974 surge un nuevo mecanismo para captar el
ahorro, son los denominados certificados de depbsitos a

términoc (CDT), lo novedoso de estores que en ese momento

se estaba. pagando una tasa de interés del 12% para ahorro,-

ahora se autoriza pagar hasta el 24% para equilibrarlo con

&%



o grandes acontec1m1ento-‘ La reforma: flnan01era del ?4,

er.

‘el sistema UPAC y en parfe para reconocer el costo de la

inflacibn.

'La evolucién del sistema finanoiero en 1a‘décadé de los

setenta estuﬁo influida‘de manera determinante por dos

‘adelantada con. mlras a aumentar el ‘olumen de ahorro, y
1a bonanza cafetera. Ambas 01rcunstanc1as llevaron a las

' autorldades a. tomar drastlcas medidas en materia moneta

T-jrla para contener 1a expan516n del c1rculante v de esta |

forma 1a 1nflac16n. Las meﬂldas tomadas a raiz de la re

: '-?;forma flﬂaﬁClera ya fuéron explicadas en el punto 1. 4 de

A
Yo

‘uféste trabaJO.f%

© . Los resultados que se presentaron debido a la reforma finan

I mciera fueron los sigulentes:s A finales d; 19?4-105 cuasi
féineros crecieron unm 48% yﬁpasaron a constitulir una por.
_c1on cercana al 35% de la oferta monetarla ampllada. Los
depéoltos de ahorro de los Bancos y CDT’crec1eron en forma
co@siderable. Se;romplé el monopolio de la banca y las
ébiporaciones de'ahorro;-que a principiocs de la década del
seténta‘todavia éxistiera, con la canalizacién del ahorro
hacia las Corporac1ones de Ahorro y Vivienda (CAY), 1as
cuales hacia 1976, representaban el 37? del total del aho

. TTro institucional y durante los afios de 19(?, 1978 Yy 1979

18
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?participa con més del 50%.

" Fl Mercado Financiero experimentd, duranfe los- afios séten'
ta, un gran desarrollo a causa de 1os excesos de llquidez
provenientes de los 1ngresos de 1as bonanzas del sector
éfternq‘y por los excedentes de capital que se presentaron
durahﬁe es05 afios. {Dentro del sistema financiero institu
. cional reducido a Béncos y Corporaciones financieraé, eﬁi

' ﬁr6 a.participar activamente el estado, con papelgé oficia
rles-ﬁue ofrecian‘alta rentébilidad, canalizando una pérte

' del ahorro a través Qe los OMA. ~

Cuandorse présenté-el grah aumento de los ingresos prbce
dente del sector externo, para evitar que se produjera un
-;éxceso de ligquidez en la economia y un desborde de la in
“flacibp, se impusieron una .serie de controles-monetarios,
entre los cuales se destacaron el aumento del encéje legal
ordinaric y el establecimienﬁo del encaje marginal del
100% durante los afios 1977, 1978 y 1979. Estas medidas

y otras restricciones desestlmularon el ahorro institucio
nal y 1limitaron la actividad bancaria, lo que perdid te
-rreno‘frenté a las CAV, las gue ofrecierén mayores incen
'tivps por medio de la correccién monetaria en los depbsi
tos de ahorro. Todo eso cred circunstancias propicias

' para dlvePSWfLCar y moaernjzar las 3nst1tuc10nes financieras;
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si los bancocrno podian captar abundantes recur505~sin in

'currlr por ello en el elevado costo de mantener 1nact1vos

.. unos saldos crecientes, entonces debian crear nuevos 1nter

medlarlos o fortalecer los ex1stentes. En'esa forma los

'captadores de ahorro prlvado quedaron fuera de los contro

" les de la superintendencia bancaria.

| Losfdéntrolgs monetarios siguierpn'extendiéndOSe y fueron -
'fortaleci603“las Oﬁeraciones de Mercado Abierto, papelés_ 
;lanzados por el goblerno para‘recoger‘01rculante, que para

'poder competlr ‘en un mercado bastante refiido debleron ha

'fcerse con tasas de interés elevadas que s8lo SlPVlGTOD pa’

"ra mantener altas las cotlza01ones ya ex1stentes._k

4+ ol

" Los intermediariocs financierocs utilizaron una~gran varie

'dad de értificios ﬁaré eludif 168 controles impuestos, én
‘prlmer lugar las se001ones fldu01ar1as de loz bancos ¥y

| cornora01oaes flnan01eras las utlllzaron como 1ntermed1a
rlos flnan01eros, las compra - venta de cartera de las
iné%itucioneé bancariasasé cdnvirtieron'eﬁ el mecanismo
méé‘usado para eludir los'controles mone%afios, asimismo
proiiferaron 1os intermediarios financieros creados por
los decretos 1773 de 1973 y 1971, de‘l97q, gue poéterion
mente -fueron regulados como Goﬁpaﬁias Qe‘Financiamiento

Comercial (CFC), com el decreto 1970 de 1979.



Otra novedad en el sistema financiero Colombiano vino a
ser la puedta en marcha del arrendamiento financiero o
Leasing, a partir de 1975 pero que se reglamenté como tal

F

 en el afio de 1979, 3 .

A comienzos de los afios ochenta surgen otros tipos de.préc
ticas_para financiar las actividades de las empresas, las

‘més. destacadas son el Factoring y las Mesas de Dinero.

Todo este proceso inhovador se frena cuando estalla la
crisis fimanciera en 1982.

. 43, MODALIDADES

*;Las innovaciones fihéﬂéierés son ﬁecanismﬁs‘que se presen
‘taron en distinfés modalidades dentrd del sistema finan
rdiero,~se manifestaroh_ﬁughas-veces como nuevos activos

finandieros,’como nuevos tipos de insﬁituciénes-y por 0l

timo se encuentraﬁ los nuevos servicios financieros que

se ofrecen. Muchos dé estos mecanismos fuefon creados por

el sector privado otras.fueron impuestas por el Estado.

Los nuevos activos financieros gue han aparecido son una
serie de papeles de diversos tipos que sirven para canalil
zar el ahorro, unos son emitidos por el Estado para contro

lar la expansién de los medios de pago, otros son emitildos
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,a‘

:por el sector prlvado para dlver51flcar sus 1nstrumentos
'y tener en esa forma una mayor compet1v1dad en el mercado

flnanciero. Los activos més generallzados.son o

¥

8. Depbsitos en CAV, bajo el sistema de valor conétnnte

(UPAC). -

b, Certificados defDepésitos a Término '(CDT)‘
{ Ca “mftulos de Ahorro Cafetero (TAC)
T d. Certlflcados Cafeteros Valorlzables (Cov)

iﬂ_é. Certificados de Camblo (Cdecﬁ - B

T T¢tulos Canaeables por Certlflcados de Pamblo

_ “g, Titumos de Partlplpac16n
" h. Cédulas de Inver816n RCH

Al estudiar la evolucibn del sistema'financiero se- encuen
"tra que hasta 19?2 los 1ntermed1arlos flnan01eros estabanA

fconstltuldo prjnc1pa1mente por Bancos ¥y Corpora0101es Flnan'

cieras; a partlr de ese momento hallamos dos nuevos tlpOS
de instituciones que detallamos a contlnua016n.
a. Corporaciones de Ahorro ¥y Vivienda (.CAV)

b. Compafifas de TFimanciamiento comercial (CFFY
Dentro de toda esa serie de cambios que se€ presentd en el

amblente financiero aparecen una serie de comnanlas due

oFreﬂen wodernos serv1c1os gue les van a pernitir una nueva
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opc16n a las empresas para el financiamiento de las. acti
-vidades; entre estas estan: . ”

a;l-Companias de Arrendamienﬁo Financierd orLeassing,'sbn: 7
compaiiias ésnecializadaslqueiofrecen‘103 servicios de al

 -qmiler de bienes de capltal que van a ser usados en el pro

- cesp productlvo de las empresas que solicitan el servicio.‘a

b; Companias de Factorlng,son empresas que’ neg001an con

"facturas comerc1ales; Estas c0mpanias compranﬂlas cuentas

"i;por cobrar de una determlnada empresa encargéndose del

cobro y asumiendo todo el rlesgo del no pavo.

- G 'Mesas dé dihero, Son entidades financieras que realll

: J

“:jzan la labor de intermediacién financiera entre ‘unos suje -

- tos que . tlenen excedente de tesoreria y otros que sufren

,def1c1t transitorlo de dinero.

Lok, CRONOLOGIA DE TAS mmmcmnrs FINANCIERAS BN,
' COLOMBTA '

En€1959'la ley 26, autoriza a los Bancos: Comerciales para
bregtar a mediafios y largo plazo para proyectos-industria‘
les ¥y agrarios con base en cupos de redescuentos de los

bancos en el Banco de la Repfiblica.
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‘En 1960 el decreto 1961, crea las sociedadeé de capitali

zaclbdn,

El decreto 2369, amplia las funciones de las corporaciones
'flnan01eras para convertlrlas en Bancos de Fomento y en
intermedlarlos financ1eros partlcularmente del capltal

extyanjeroa '

" Decreto 2968 orghinico de las sociedades administradoras de

inversién y de los fondos mutﬁps.,

A}
i

1967, Decreto hhh, ‘sobre nuevo réglmen de cambio fluctan
*te, CAT, Proexpo y reorganizacidn de la Cuenta Especial de
Cambios. Térmlna_con las devalua01ones-8ruscas vy Masivas,:

'y establece con 5 afios de anticipaci6én en Colombia del

régimen contemporaneo - de cambio flotante.

1971, Decreto 410, autoriza a los bancos para constituir

-SociedadeéfFiduciariaso

}9?2n En mayo por decretos 673 v 678 se crea el sistema
UPAC vy Tas Corporaciones de Ahorro y Vivienda que duplican
las tasas de interés en Colombia y amarran toda la econo

nia a la upaguizacibén de los contratos.

Sh

- ?3. |



él973 Decreto 1775, se legaliza el Mercado Extrabanéario
-idel Dinero con el registro de los intermedlarlos privados
 captadores y colocadores de ahorro en la superlntendencia

. bancaria,

1974, Decreto 1725, autériza las Compafiias de Seguros para
‘invertfr hasta el EO%Idersus;reservas matemdticas en accio
nes'dé'sociedades.f |
T'f1975* Decrééo 399, se-aut&fiza a ias Corporadioﬁes'Finan
‘cieras para;emltlr certiflcados de Dep681to a mérmlno y

- otorgar préstamos hasta de 3 anos para flnan01ar la venta
“de bienes de consumo durable y a la comerciallzacién de
productos, invertir-en titulos de crédito ‘hasta un 80? de
‘105 recursos captados, emitir ¥y negocilar pagares hasta
con vencimiento de .un afio, y adquirir y negociar titulos
emitidos por.terceros, es decir, se convierte a las cor
poraciones financierss em Banca Paralela a 1los Bancos
Cdmerci&leszylse abré 1z tronera de la especulacibn de

bienes a crédito.

1975, Decreto 295, desarrolld R-24 del pacto Andino
Colombiano, los Bancos Extranjeros otorgéndoles més de.
un 5L accione' a los intereses colomblianos, A través de

diversas "Representaciones" los grvpos financieros
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existentes-a&quirierom el control de esos Bancoss

1979.. Decreto 19?0 y resoluc16n 065 de 1980 - reglamentan

Companias de Plnanc1am1ento Comer01a1

‘Decreto 1q8r'crea'las Compafiias de Arrendamiento de Tgui
 pos y servicios llamadas "Teasing".

1980, Deecreto %84 de la comisidén de valores: que 1é prohi:

. be a IOS-foﬁdo6‘mutuov invertir-en Yos bancos y em cual

guier otra cOC“Gda@ controlada por la Superlntenden01a

I
: ¢

_Bancarla, 10 mlsmo que adquirir mas del 10% de las acc1ones

‘“V,de una soc1edad que tengan en su poder,.

‘g‘

1981. Decrétd 2059, crea las compaifas EspecializadaS'en"

‘Compra -~ Venta de Cartera o Factoring.,

1982.. Decreto 1839 de junio, crea las Compafifas de Auto

firnanciamientc Comercial.

ﬂorwetos ?928 y 2929, alza de 1ntereses e el 51stema TTPAC

y nuevas normas sobre distribucibn de SuS recursos (113

e e v A — g ant prm De

(11) Tomada de VRancarrotas y Crisis" Por Jorge Child y

Marioc Arango. Rditorial Presencia 1984, Pag. 153
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"CUADRO 4 ~1
" NUMERO DE ENTTDADES EN 1OS ANOS 1963 - 1970 ~ 1981

1963 © - 1970 . 1981
BANCOS | T
‘Principales o 17 | 25 29
‘  Ageﬁcias Sucursaies:r 522 1208 2?731
' CORPORACTONES
 FINANCIERAS | | |
* principales | 5{1“' 130
Agencias Sugursales 5.-E\“_ . 70 " ;- 142
" CORPORACTONES DE
| ATIORRO Y VIVIEWDA
Principales: - . 0 V _-10 . -0
‘Agencias Sucursales .0 0 388
COMPANIAS DE FINAN
CTAMTENTO COMERCTAL -
Principaies | 0 o ) o '.40
Agencias Sucursales -0 . 0 - 75
FONDOS DE INVERSTON = 2 = . 10 6
TOTALES R - 551 1328 31,93

Fuentes: Iibro intulado YBancarrota y Crisis. Por Jorge

Child y Mario Arango. rditorial Presencia. 1984. Pag. 156
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' 5, CAUSAS DE LA APARTCION DE LAS II\TNOVACIONES FINANCIERAS
' - EN- COLOMRET A

La apﬁricién de_inno;aciones financleras en Colombia fiene
multiples causas, eﬂtfe las mé&s importantes ¥y coh una ineci
-;‘dgncia.directé en el comportamiento del sector financiero
”&uraﬁté 1a década del setenta-SQ encuentran las siguiemfesﬁ
’ﬂféf 'Ei'réﬁido y diné&mico desarfollo del sector fiﬁancierb
- dei'pais..
:55 "Il proceso inflégionério gue ha venido sufriendo e1 
; pals desde mediados de lé década pasada.
ca..Las reguiaciones-y medidas de control monetario, que
' fueron especlalmente severas a partir de la boﬁanza
_del sector éxterno; o
d. 'La reforma financiera de 1974 did el priﬁer paso hacia

la liberacidn de los mercados financiéros)
5.1, DESARRNLLO DEL SECTOR FINANCIERO  COLOMBIANO

En el prlner capitulo hicimos un anallsis de la evolucibn

del sistema fihaﬂ(lero colombiano que nos permltlb mostrar



el desarrollo que ha tenido dicho sistema a parfir.de"1950;
este rapido y dinémico desarrollo’ se puede c0mprobar de
la siguiente manera: En. prlmer lugar, el nimero de 1nter
mediarioé se ha multiplicado répidamente, al tiempo que la
exten516n de c~us=rsea:'vrlc:l_os abarca todos los rlncones del
pais y de las grandes ciudades por la prollfera016n de su
cursales, (ver cuadro L, - 1) de dichos intermediarios, en
- .todos los lugares. En segundo lugar, después de 1972 comen
(;zaron a surglr una gran varledad de nuevos activos flnanc1e
';rOS (uer cuadro 2 - 1) que permltleron al sector dlver51
-ficar sus instrumentOS ¥y ampllar sus pOSlbllldadeS de una
-"mayor captac16n, lo que se traduce en el desarrollo del sec¢
\'*tor flnanCJero. A81mlsmo, la part1c1pac16n de éste sector
en el 1ngréso nac1ona1 ha venldo creciendo sostenldamente,'
como se puede ver en el cuadro 5 - 1. Este hecho Se rea
firma al comprobar que la relacmén MPa producto bruto tam

blén ha mostrado un 1ncfemento continuo a lo largo del tiem

PO Mirando el cuadro 5 - 2 podemos comprobar que durante'

el pericdo 197G, 19?8 el area de las flnanzas crec16 a un
r*tmo gue dobl6é al del resto de la economia, se demuestra

a; observar gue durante el pericdo -‘ek sector tuvo un creci

miento del 12,3% promédio anual y el PIB tuvo una tasa prome

‘dio de crecimiento del 6,5% anual. En el cuadro 5 - 3 pode
mos ver que ¢l coeficiente de los activos financieros como

proporcidén del PIB durante el‘periodo de 1972 - 1980,
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muestra una clara tendencia creclente de este coeficiente
1o que corrobora aln mas lo expresado anteriormente en

relacibn con el'cuadrp 3 -~ 1.

;Como causas de la evolucidn del sector financiéroc se pueden
‘mencionar las siguientes:

a. ‘El crecimlento de toda la economia en 1as dos Gltimas
décadas, el cual es a la vez causa Yy efecto de la evolu
-¢lbén del sector financ1ero. Esto se explich detallada
mente én el punto 1.3, cuando se analiza el orlgen de -
" la banca de fomentoy; - |
 5;~ El muy 1mportante crecimiento de la 11qu1dez, ocurr1d0
cCOomo consecuencia de-las bonanzas cafetera y marimbera,
el cual increment® sfibitamente la cantidad de recursos
msuperavxtarlos en.la economia;
"é; La profundlza016n del desarrollo de . los llamados grupos
financieros, 1os cuales requerian gque se captase acele
‘radamente recursos del ahorro para su propla expan516n, y
d. Las medidas de la 11amada llberacién financiera, las
cuales permitieron el mayor desarrollo del sector al s -

primir algunos controles y obstéculos para su creulmiento.

E1l sector financiero, en un pais, constituye uno de los me

canismos gue permiten mantener y elevar el ritmo de crec1mlento
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~tividad por*parte de. laS*instltucloﬂes de Greélto y ahoryro;

de su economia medlante la canallzac1én del ahorro Y del
credlto, El ahorro se trata de 1levar a grandes provectms
de 1nver516n, lo cual esﬁlmula la 1ndustr1alizac1on &e un

pais. ?n la medlda en gque se alcanzan metas en tal proce

.80, se requlere una mayor esne01allzac16m y una mejor efec

sélo a81 se puede hacer frente a las nece31dades de flnan

01a016n, de 1os dlstlntos sectoreS'de la economla. Fsta

‘especmallzac1on sunone una dlver51f1cac16n de 105 1nterme

diarios flnanclerosf _ . “\4

b “-
At
t, \ e

@Con la 1ntroducclén_de las corpora01ones y. los. 1ntermed1a

[

L rios flnan01eros en el mercado, cuyo objetm es el promover

' la crea¢16m" transformaclon y organlzac16n de empresaS‘y

',ffacilitar la participacién“de terceros: er el C&plt&lede'

‘talés empresas, se acentia el desarrollo del sistema

~fingnciero colombianoc. ~ﬁ%'. v

"A medida que crece la econonia y se vuelve més comblega
apgreccn Drogre51vamente nuevos y dlstlntosfagentes econé
miéos.con excesos de 1ngresos~sebre gastos y también com
defectos.de los miswos, generéndose asi las cohdiciones
pafa la evolﬁci6n~de1 sector financiero como un todo,.

Adicicnalmente, como resultado de la c¢reciente comnlejidad

s
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de la economia, las necesidades Yy preferencias de estds
agentes san cada dia més exigentes y diversas, ¥y muchas ve
ces el manejo Optimo de sus portafolios requlere un crecien
-te nﬁmero de activos para minizar el riesgo de sus 1nver31o-
. nes. Por otra parte, los intermedlarios financieros en su
afén de max1mizar ganancias, tratan de satlsfacer las nece.
.81dades ‘del pfiblico que demanda sus servicios y tambien de
estlmular la colocacibn de recursos en, 16; pa51vos que meno
1jfes costos les causen. Asimismo, 1la naturaleza de la com
3petenc1a 1mperfecta que lmpera en el creciente mercado fi
Mnamciero determina que cada 1ntermed1arlo trate de diferen
clar sus productos; Por eaemplo, 1as mismas cuentas co
'rrlentes proveen aceleradamente diferentes servicios en los
';distintos establecimientos bancarlos, en las dlstlntas
'zoﬁas de las ciudadés, y'para los diferentes agentes econd
ﬁicoé. Consecuentemente de la interaccidn dinémica de todos
Jésfos'factores, de oferta y demanda, caracteristicos de um
sector financiero en expansién surgen:las innovaciones fi

nancieras™ (12)

(12) Montenegro, Armando. "Tnnovaciones Financleras ¥y
Politica Monetaria'. Revista Banco de la Repfiblica.

Agosto 1982, Pag. 19
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INDICADORES DE CRECIMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO

" ANOS

1971
.91972 

| 1973
S 197
g

1976

77
1978

1979

1980

CUADRO 5 - 1

(1) (@ (3 BN
Tasa anual Tasa anual (1)/(2) PIB Sector

crecimiento crecimiento Financiero/

“sector PIB ' PIB total

fimanciero

15,9 ¢ 5.8 . 2.7% 0,038
.00 7.8 0 1l 0,039

8.1 . 7.1 “1.14 0,039

A
L)

154 600 257 0.043

13,9 RN 3.66 0,047
100 w6 2.7 0,649
9.7 b9 . 1.98  0.051
9.6 8.9 1.08 | o.bsé
‘1_2 T 0.24 .  6.04§

8.1 hez 1.93 0,052

Fuenﬂe¥ Revista Banco de la Rephblica. Agosto 1982

(Cuentas .Nacionales, Bco de la Rep.).
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- AROS

Total

Sector

- CUADRO 5 - 2

SECTOR FINANCIFERO 1971 - 1978

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO

" Fimanciero

L1971

1972

2973
197y

1975

15.9 -

11.0

8.1

15,4

. 13. 9

- 10,0

9.7

15.9

Y

SUB SECTOR

SECTOR
Banést ' seguros Otras
| institucioﬁés
5 .‘1309 25.1
9.7 \ib.i- 23.8
9.1 hl 119.9
7.6 21.8 -42,7
18.6 -2.8 | 19.6 |
8.7 13.7 3.9
9.3 1.7 11.2
R

5‘05’

Fuente: Revista Banco de la Repfiblica. Abril 1981.

ey

{(Cuentas Nacionales, RBco de la Rep.)

6Ly

. PIB

5.8

7.8

7.1
6.0
3.8
4.6

o9

8.9

35
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CHADRO 5 ~ 3
ACTIVOS FINANCIEROS COMO PROPORCION DEL PIB
1972 - 1980 '

- ANOS . . . COEFICIENTE =  ANOS  COEFICIENTE

1972 . 7.3 ! 1977 14.8
1973 8.8 . 1978 161
197 | 9.6 Jf;9797 15.3

1975 1.2 . 1980 8.2

uié?@ L 2.7

'~ Fuente:  Revista Banco de la Repliblica. Abril 1981.
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| 5.2. PROCESO INFLACIONARTIO EN COLOMBIA

. . ‘ .
Como se dijo anterlormente a finales de 1975 5e in1c16 1a
i‘denpmlnada "Bonranza del SectorrExterno", que se prolongé
a 10 largo de cinco afios, la cual, cambié el panorama tradlj_
cidnai de ia economfia colombiaﬁa, el que habia sido demi-=
'nadb por-la escasez de reservas internacionales. Cuando se
preséhté él gran auménto de los ingresos de divisas se comieﬁ

- zZa a dificultar en forma extrema el control monetario., La

;1nflac16n se acelera como consecuen01a del exceso de 11qu1

.A dez que se presenta en la economia a causa de los mayores
-1ngresosj (13). El ritmo de la 1nflacibn se acelerd alcan
,K[zando nive]es altos (19?6 alcanzd un nivel del 25.4%).
C@ando‘se=preseht6:todo'este?proceSO en la economfa, ya en
el pais existla una conciencia sobre la manera de manejar
el'diﬁero, y se sabié que no es posible.dejér saldos inaec
tmvos, porque pierden poder de compra. Se buscd colocar
el dinero en aquellos depbsitos que ofrec1eran rendimlentos
(13) Existen otros,fenéménos.que inciden, también, en la |
- dnflacibén, entre las gue se encuentran; Tl alza de
los precios del petrdleo a partir de 19?3,71a mala

produccibdn agricola, el sumento excesivo de los medios

PAgD.
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-fxan 105 mayores rendlmlentos..

Liipor encima de la tasa de inflacién para compensar 1a perdl _;:f,ﬁ

da del) poder de compra que produce 1a inflac16n.” Se subes

~3Esto tlene un - grande efecto sobre el proceso de creacién
de 1nnova01ones f1nanc1eras. Se manifiesta pr1nc1palmente,

-»q'a traves de los efectos de mayores tasas de interes, las cua

f,{les:en el medlano R 1argo plazo reflejan en alguna medlda;f-'”

" las expectatlvas 1nflac1onar1as de 1os distintos agen"es;dﬁ; f;L"
"ﬂrla economia.\ Las crecientes tasas de interés cambian 1as

',rentabllldades de 105 dlstintos actlvos flnaﬂcieros 1ndu

o b

101endo sustltu01ones en cmntra de los actlvos con tasasjfilf
-:,bajas y fijes. "Por ejemplo,*en el lado de la oferta de

_”jlnnovac1ones f1n3n01eras, 105 1ntermed1arios trataran de re.

duc1r el costo- de oportunidad de sus: encaJes colocados a

-bajos rend1m1en+os en el Banco Central o en 1nversiones
forzosas, creando Yy promoviendo entre suS'cllentes 1nnova

ciones flnanc1eras que no esten,suaetas a esto 'costos y

que, por. lo tanfo, les ﬁermitan maximizar ‘BUS Fanancias.'
Los baﬁcos colombiénos, éaﬁbién han puesto algunes obstécu
los (tramites, paﬁeléos, altos dep6sitoé.miniﬁbsj‘para 1z
apeftura de cuentas corrientes, al tiempo qﬁe promﬁeven yj
facilitan la apeftura de otro tipo de cuenta con menores

encajes  (CDT;,venta de cartera, etc). . Por otra parte, los

. 6'7:

timé el riesgo y se buscaba aquellos depésltos que ofrecma. f?t :~r“



<&

-"con ld v1ncula016n de la tasa de 1nteres a la 1nflac1on

o fla rentabllldad del ahorro flnanc1ero ya no se determlnaf

parte, 1os-potenc1ales demandantes tamblen tlenen 51m11a'

| res razones para ev1tar aquellos activos con baaos remn

dimientos (efectlvo, cuentas . corr1entes¢ etc. \" (14).

y la 1nterferenc¢a de la politlca monetarla, no . solamentefrj

se desv1rtuo el concepto de que el retorno de una - 1nver51on

:”esta en funcidn a la bondad de ella mlsma 51no tamblén ”QLJH

dlstorc1on6 el mercado de capltales en el sentldo de que{ 

em - relac16n directa al rlesgo y relac1on 1nversa a La 11*'3

;QUldez-del mlsmov

En efecto, lo= tituloS‘del mercado flnanc1er0, COTr- res

paldo dlrecto e 1nd1recto del Pstado, que se ham utlllya
"do como instrumentos de Aa polltlca monetarla para captar
ahorro del bubllca, sow los aque mayor actractlvo han tenido,

POeT sus-caracteristlcas de rentabllldaa vy llGUldeZ 1nmedla

ta 0 a la vista. Fntre estos titulos se incluyeﬁ los: de

parqlclpac16n, los certlflcados de camblo, 108 certlflcados

valorL7dbles, los agr01ndustr1ales, los bonos cafeteros”’153

(14) Montemegro, Armando. ﬂp,'cit. Pag. 21
(1%) Harf, Morrig, "E1 Sector Financlero Colombilamo ¥y el

hesarrollio Beondmico™. TPevista Recomomia Colombiana

No. 162. Nctubre 1984. Pag. L2
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5.3.. REGULACIONES Y-CONTROLES MQNETARIQS EN COLOMBIA

"La creac:én e 1rrigac16n del dinero tlene como condlcién

esencial, un adecuado control para conservar la establlidad

~en el valor de ese mismo dinero. . Para aplicar 1los instru
‘mentos de control monetario con esta flnalidad y sobre bases

muy sélldas, 1la banca central recopila vy procesa 1nforma016n

!'

-,economlca y. flnanc1era que constltuyen el apoyo de la poli

' tica_monetarig-y;cred;tlcia" (16).

iE

lr_La junta monqtarla es 1a encargada de regular y controlar
o la oferta mongtarla Y para eso toma medidas como' _Ei esta
_ablec1mlento delFtlpo de encages, tipos de interes, operacio
t:nes de mercaao ablerto, mecanismo de redescuento,'lnversio?

nes forzosas, ‘etc.

‘Cuando se presentﬁ el auge del’ sector externo (1975 ~ 1979)

se 1mplanfaron una serie de controles monetarlos para evitar

el des sborde de la 1nf1ac16n, e aplicé una politlca moneta |

ria3rectr1ct1va en 1a expansibén secundaria: del circulante.

Pov medlo de los encajes ordinarios y marginales se intenté

coni"olar la masa de dinero en poder del pﬁbllco. Posterior:

mente, la resoluc¢6n 25 de 1977 de la junta monetaria, cred

—— . e T3 O G d G

(16) Gémez Arrubla, Fabio. Op cit. Pag. 258.
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los mecanismos denominados‘operaciones de mercado abiertb'

(OMA), son papelﬂs emitidos por el Eobierno para tratar de

 restringir la oferta monetaria. Complten eh el mercado con S

los pépeles‘emitidos por la banca privada., Las medidas.de1f3ff

OMA alteraron el desarrollo del modelo de liberacibédn fiman

. clera iniciado en 1974,

 La banca tradicional fue la mhs afectada con las medidas'g'”':”“

- tomadas, especislmente.con el encaje marginal creéﬁdoseVCirfﬁjﬁ"”

*cunstan01as prop1c1as para diver51flcar Yy modernizar 1as}

h;nst1tuc1ones fipancieras. La politlca monetarla adoptada  ;3

distorcioné al mercado financiero y a sus instituéiones.
- Las secciones fiduciarias de los bancos se utilizaron como
. intermediarios financieros para eludir los controles impues.

_tos a las captaciones tradicionales sobre las cuales se

'-i'aplican altos encajese La!compra - venta de cartéra de las

. instituciones finencieras se. conv1rtieron en el mecanlsmo
m&s usado para ev1tar los controles. A51mismo y en- &l mis
‘mo periodo proliferaronﬂlds intermediarlos _fingncieros _
gue posteriormente fueron regulados cdmolcompaﬁiaé de finan
clamiento comercial.. Todos estos artificios se haciantparér‘

quedar fuera del controi de las autoridades monetarias.
5.lty LA LIPERACIOW FINANCIERA
En 19?4 el gobierno del Doctor ALTNNSO LOPEZ ‘T“'C}TT«“TSF‘T‘T
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'eJecu+6 una reforma flman01era de carécter 1ntegra1.; Fsta tl_
reforma fimanciera con51st16 basicamente de los siguientes ";:ﬁfﬁtz
“hechos' Se. modiflcé la tradlcional politlca de tasas de 1n S

terés para permltlr un func1onamlento més flex1b1e de éstas,{::w

'se redugeron aprec1ab1emente los sub51dlos v1nculados a 1a,;¥7»-

Fi tasa de 1nterés, se eliminé . el tope maximo del 1&, que regia!i?i5”"

< para los préstamos ordinarlos de los bancos dejando llbre

“la’ determinac16n de esta tasa, se 11mit6 la correcc16n mone 7¥; 2.  3f

rtarla. - En dlflnltiva se llberaron los mercados flnanc:fheros,-7‘_--"_,.7'-'-\-'--"-a

?para tratar de canallzar el ahorro hac1a act1v1dades‘que

,ofrec1eron mayores rentabllldades. :ﬁ“fﬁ

* ;‘ La llberacion de 103 mercados flnan01eros se traduJO en"una'

'.wpxollfera016ﬂ de 1ntermed1arios flnan01erou, “en alzas ad1c1o

: nsles de las tauas de 1nterés, en. abusos, escandalos y_ap:q‘}'

: vechamlentos desmedidos del poder flnan01ero.u  ff1f;:7“’”
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CUADRO 5 - 4

RESOLUCIONES DE LA'JUNTA MONETARTA SOBRE ENCAJE

C FECHA  No.

© Qctubre 8/75 56

Noviembre

Enero

Febrero

2/77 . i

Junio 20/77 42

BANCARTO 1975 - 1980

CONCEPTO .

_"Encaje legal® pafa_ios montos que

f 5O Miiiones de,pésos,_seré del 35%

Se:@gtermina ﬁn'encaje‘legal* de1
~lQQ% sobre los incrementos en de-

pbsitos en cuenta corrienmte, - .

;Deroga ié“reéblucién Nou‘GS de *
1975, E1l éncaje legal* para los
_ primeros 100 Millones de‘pesos del

18%

47880

Al monto gue exceda de esa suma,

se aplica un encaje legal* en for

ma gradual &Ql 29,5% al 43.5%

Se determina un encéjé legal* del

- 100% sobre los incrementos en de

pbsitos en cuenta corriente.

Bleva en % puntos el encgje legal¥
para los montos que excedan de 100

Millones de pesos.
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CUADRD 5 - &

RESOLUCION DE LA JUNTA MONETARTA SORBRE ENCAJE BANCARIO_?5f80'

- TECHA

Junio .

- 20/77

pril
26/78

Fnero

L 30/86 :

' No.

L2

17

CONCEPTO

‘¥Fleva en % puntos el encaje'légal* para

lbs montos que excedaﬂ_de 100 Millones 4”f

de pesos.

:El encaje legal® para los primeros 130 ‘

Millones seré del 18%.

Para los montos que excedan de 130 Mi

;110nes_el encaje* serd del 45%, T

Dcroga 1a resoluc1én 2 de 19?7.
Para los montos que- eycedan de 130 Mi

llones se eleva el encaje 1egal*_en

~ formd gradhal del 45% al S0%.

# Sobre las exigibilidades en moneda

‘nacional a la vista N ghtes de 30 dias.

. Fuente: Resolucibn - Junta Monetaria.

Revista Sintesis Fconémica, Junio 16/80
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6. DESCRIPCTON DE 1AS Twwnvgcrnan FTNANCIEPAS FN

| anowRIA ‘
6.1. CORPORACTONES DE AHORRO Y VIVENDA (oAvSY FL sTSTE
A DE VALOR GONSTANTE - TPAC - L o iv s

. 6,1.1. DEFINICIONES
z"“;Ggl,l;lb .Qué son.C,ﬁ.V;?

”’Las Corporacxores de Ahorro y VlviéndaAson establec1mlentos

.fd@ crédito destirados a captar ahorro prlvado con el lln—

fde‘canallzarlo hacia la 1ndustr1a de la construCC16n Yy el

desarrdllo urbano-dentrb dél gistema de valor constante.

La.constitucién y organizacibn de las corpéfacionésfdé
ahorro y vivienda fué autorizada por el decreto 678 de méyo
lde 1972, " E utlpulé el decreto que para constltuirse y fun
cionar 1las COPPOPaCIOHGS requieren por 10 Menos cinco
accionistas y un capital suscrito ¥y pagado no inferir a 10S
30 MJllOHOu; pero el gobierno puede variar ese linite de
acuerdo corn el poder-adquisitivo de 1a moneda, ¥stas cor

poraciones requieremn para iniciar sus opera01one§ el



permiso-otorgadc por el Supérinteﬁdente Bancario, El mismo
decreto (No. 678/72) autorizé a los bancos, Corporaciones

Flnancieras, Companiau de Seguros y Sociedades de Capltall

‘ Z&Clén para promover ¥y crear Corporaciones de ahorro y VlVlen
L da, 10 mismo que adquirir y conservar acciones en ellas -

- hasta por el 10% del capital y reserva legal de aquellas‘
'pero sin- eyceder el 30% del capital de la C.A.V. |

' Su control y &igilaﬁcia lo ejerce la Superintendencia

-7
N

- Bancaria,

-

-
\‘s

o Actualmerte existen ]as 51guientes, organlzadas como Sociel
" dades .Anémmas."j’ 'AHORRAWAS COLMENA, COLPATRIA, CONAVI,COR'
;PAVI DAVIVIFNDA FUNDAVI, GRAHAHOQRAR TAS VILLAS

AdeméS*el Banco Centrasl Hipotecario tiene una "Seccibm de

- valor constante', que opera dentro de las normas legalss

que siguem el sistema en cuestibn.
6;1§i025 En qué consiste el sistema de ValOr'ConstanteV//

UPAC?

En Colom%na el prlnciplo del "Valor Constante" del dinero

R

consiste en que la captacibn del ahorro y los préstamos

degtlnamos a la ‘construccibn se reajustan peribdicamente
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de acuerdo con las filuctuaciones dei poder adguisitive de
ia moneda en el mercado interno, ¥ los'intéreses‘pactédos
, ge liquidarén sobre el valor principal reaﬁustado; Ei"fin :
principal de este principio. es conservér el valof'constaﬁ'

' te de los ahorros y de los préstamos.

Mediﬁntémlos‘decfetos 677 y 678 de mayo de 1972, el gobier

- no nacional sent6 las bases para la organtfacién y funcio - =

:,namientq de este sistema cuyo -fin principal es el de ﬁromo(
?ver el ahorro de 1oé”cqlombiénbg_capténdo grandes cantida
~des de recursos gque serian trénéféfidos hacia el séctdr de

 1la construccién, el bual, por su caracteristica de sector
‘"Eider";”actuaria como. un elemento impulsador del crecimien

to econébmico global y del empleo.’

En-desarrollo de este principio de valor constante de ahql

| fro y préstamos se establecé ia Unidad.de Poder Adquisiti-
vo Constante (UPAC), como unidad de cuenfa (decreto 1229
de iulio 17 de 1972), éon base en el cual las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda (CAV) <deberén ilévaf to&as:las éuenA
- tas y registros del sistema y cuyo finalidad es la de po
der determinar en cualquier momento el monto del reajuste
gue debe priécticarse sobre el saldo_ipsoluto de un présta

&L

mo a la cuantfa enngue se incrementa un depbHsito de ahorro

debido a la desvalorizacidn de la moneda.
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'Fl decretoklZEQ?de julio l?\de 1972 al establecer la Unidad:
de Poder Adquisitivo Constante (UPAC) determlné que su. '.;

valor deberia reaJuotarse de acuerdo con las varlaciones

Fien el promedio del indice nacional de precios al consumidor“
para empleados ¥ para obreros, en el periodo trimestral 1n ,;a
medlatamente anterlor (17 ).” Fl articulo 11 del decreto -

1110 de 1976’m0d¢f106 el procedlmlento inic1a1 y dispuso

_;que 61 Banco de la Repliblica calcularia mensualmente los ':”
' > *‘_J‘—“ - "
: valores de la TUPAC para cada uno de 108 dias del mes 51-

7

;gulente, de acuerdo con la variacién acumulada del Indlce -
Naclounal de Prec1os al Consumidor elaborados por el DANF
',_para los doce meses 1nmeaiatamente anterlores-'( 18) Ac

tvalmente la correccidn monetaria se chlcula de la siguien
te mwanera:

' "A las variaciones resultantes en el promedlo del Indlce

:Nacional de Prec1os al. Consumldor, para empleados y obreros,

(1?7 TFsta disposicién~inicia1'hé-sufrido vérias modifica
Mciones, primero ‘en cuanto al nlmero de.ﬁeses previos
delrindice que deberén promediarse béra el reéjuéﬁe_
¥y 1uégo en cuanto se le han estéblecido limites al
monto mismo del reéﬁuste. '

(18) Este procedlﬂlanto fué modificado primero por el de
creto 11)1 de 1984 ¥y 1upgo en el afio de 1985 sufrid

una nueva. wodificarjén&



'elaborado por el DANVE para el periodo de doce meses 1nmedia
tamente anterlor, se le adiclona el uno y medlo por ciento
(1.5%) del cuadrado de la diferencia entre el promedio de
}axiécién'&el Tndice Nacional de-PreCios ya menéionado & o
._el rendlmlento promedio efect1v0 ponderado de los certlfl‘
cados a 90 dias emltldos por los Bancos Comerc1ales y las
'Corporac1ones Plnancieras,‘calculando_por el Ranco de la
jRépﬁ%lica para el'meg‘inmediatamente anteriort (.19 ).
“La UPAC tuvo un valor in:l.cial de §100. 00 el 15 de septiem
bre de 1972, . y 2 partlr de ahi se ha venido reaJustando de
. acuerdo com el aumento de los indlces de precmos al

“consumldor. 1

Las cuentas del‘Sistema'de Valor Constante se lleﬁa en

gesoscy en UPAC, de la siguiente forma:

1Si por ejemplb, el 15 de septiembre de 1972 una_?ersona

abrlé una cuenta de ahorro con #1.000,.00, esa cuenta eqdi

vaL@ a 10 UPAC, segln el valor de la TPAC ese dia (ﬁlOO 00).

Si nl LabO de um brlmestre, el 15 de dlClembre de 19?2

cuando 1a UPAC tehia un valor de ﬁlOB 25 ret1r6~¢us ahorro,

Cma gy e w GEn cam 40K WD T TR

(19) Tomada del wDirectorio y Guia del sector financiero

19851, Medios y Medios Publicidad. Rogoté. Pag. Ll .
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los 10 UPAC ya mo -serén equivalentes a #1.000 sino a
$103%2,50, FEste Gltimo valor es el que reéonoceAla parté
=l

de la rentaollldad correspondlente a la desvalorlza016n

de la moneda por efectos de la 1nflac16n, y sobre este va

lor reaguqtado se apllcaré la tasa de interes gue corres
ponda al sistema de ahorro escogldo, lo cual que sea ‘un
1qteres-rea1 p051t1vo (por encima de 1a tasa de inflacibn)
ei-QUe se recomoce al ahorrador del sistema de valor cons
‘1 tante” (ZQ)} Lo que rbalmente se paga es una tasa de inte
 -rés'pequeﬁa‘del.q 6 5%, pero por encima de una correcc16n

monetaria.

T6.1.1e3. | Qué es la Correccibn Monetaria?

La correccidn monetaria es un ajuste permanente que se hace

‘para que la UPAC cumpld su razén de ser: Tnidad de Poder
Adquisitivo Constante., Es una unidad monetaria sometida
a actualizacibn frecuente en términos nominales para gque

ho pilierda su poder de compra por efecto de la inflacibn.
6.1.2. Origen de las CAV y las UPAC
Un diagndstico realizado por el profesor TACHLIN CURRIE

e R e S e P - o

(20) Tomada del "Directorio y Guia del Sector Pinanciero

1984, ‘Medlos y Medios Publicidad. TRogoth. Pag. 224
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flac16n de trabajo a aot1v1dades no,agrlcolas".';i_$f w5f[

“importar,

. sobre las CdndiciOnes éspecificas'dei sub&ééarrbiio eﬁt;
2nuestro pais a inicios de 1a_década'de1 setentag'SQﬁalé?J
{que- "Hay demasiéda tierra'bajo cultivo y'démaéiada éeﬁ£e “;
Tdechaaa a la agrlcultura, cuyo 1ngreso medlo es dema51ad01f
' baJo... La Gnica solucidn v1ab1e N economlcamente defend1:i V

-ﬂble de los problemas (y oportunldades) que v1enen gunto K

con el progreso tecnoléglco en la agrlcultura, es la tras

Se suponia que 1os bleneu de mas alta demanda por parte de

1la noblac16n son la v1v1enda, lOS allmentos y 1os serv1c1os
._publlcos, eic, Por loltanto,-el seqtor constrpcclén,‘(V1sd
"rv1enda pophlar) ofrecia las mejbres perspectivas, para

'oue se tomara como polo de desarrolWo ya due genera un

alto- grado, de empleo utﬂllza bJenes que se producen‘en_

el pals y, por ende, pocos productos se tendibian que

ﬁl‘#gcurso humnao qué'se necesita en'lé cohstruécién no
es mano  de obré muy calificada, este factor segln QﬁPEIE,
se reciuuarfdn” ; los hombres més.jévenes de las zonas
rurales gque estén sobrepoblados 0 que manlflegtamente no

tienen futuro econdmico debido a la erosién, terreno o

clima desfavorable, o alejamiento de 108 mercados’,
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Faltaba Gnicamente-la financiacidn, 1osArecursos-moneta
tarios para poner en marcha una nueva _"Estfaﬁegia de
Desarrolloﬂ, es0s recursos no los podia ofrecer en su'fo_
talidad el sector gubernamental. ,Eﬁ{oces,)se_prOPuso.la-
participacién del sector privado para Que captara el aho
rro de los pafticulares v lo destinaré a la financiaqién
-demacfividades que téngan una estrecha relacidén com la

construceibn de viviendas.

%1(X)

‘Entonces, en el gobierno déllDQGtor MISAEL PASTRANA BORRERO,

se puso en‘marcha un sistema de captacién y colocacién de
”iahofrés‘destinados al desarrollé de la construcciény como
'*una de las prémisas del Plan General conocido como las |
"Cuatro Estrategias', plan de desarrollo econémico y social

-del pais dubante el cuatrenio que empezd en 1970,

Afios atrhs existian 2 en@idades espécializadas dedicadas
al fomento de la construccién (Ranco Céntral Hipotecario’
eHInstituto de Crédito Territorial), pero éstas no erén
lo suficientemente grandes para atender la demanda inSatis

fecha y crecientes de viviendas gue requiere el pais.

Se ideo uq'novedoso mecanismo de captacibén y colocacibn de
fondos de ahorro de la comunidad, conocido como Sistena

de Ahorro de Valor Constante' y se crearon corporaciones

&1
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de ahorro y vivienda como entidades encargadas de cantar el
ahorro y transferirlo a las actividadés directamente rela DR

cionadas con_la construccién dentro del sistema menciona

do. Tas CAV ‘estén autorizadas para captar el ahorro bago
‘los sigulentes 1nstrumentos-' Cuentas de. Ahorro de Valor‘

"'Constante, Certificados de nepbsitos a Wérmlno y IOS'Pené

sitos Nrdinarios (estos,ultlmos fuerom creados en 1976).

.Tos decretos 697 y 678 de 1972, que sentaron las bases pa

ra la organ1zac16n ¥ func1onamlento de lag CAV y el siste : )

ma “de valor constante dlerOn orlgen 2 una estructura ins

:tltu01ona1 para adelantar el nuevo programa de desarrollo.

"Bn primer 1ugar se cred la Junta de Ahorro ¥ VlVlenda com

puesta por los Ministros de Ha01enda ¥ nNesarrollo, Dlrector

__Naqional de Planeacién v el Gerente‘del Ranco de la 13@.}_31)1‘011

ca, con sus respectivos .delegados y dos ases0ores téchicos.

TLassfunciones asignades a la junta fueron: Formular una

politlca v hacer recomendacilones al. Pregidente de 1= Penﬁbli .
ca sobre las ca acuor1q+3,aq gue dobla revestlr el nuevo sis
tema, incluyendo plaZOS, tasas de interés, normas para con
cesidn de créditosy norﬁés sobre garantias, las Yages para
determinar el nﬁmero'de CAY que pueden-obtener.autorizacién

de funcionsmiento., A esta junta se le asi nbé el célculo

de los reajustes de nDAG, ademéds de promover y fome tar el

ahorro tiene a su cargo .la canalizacldn de éste hacla
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las actividades de la construc016n. Mé&s tardé,'por medio

del dectreto 1110 de 1976, se suprimid la Junta de Ahorro

Y Vivienda; y la mayor parte de sus funciones fueron 381gna'

das a la Junta Monetaria, el chlculo de 1os.reajuste'de la -

. UPAC se le encargaron, a partir de sse momento, al'Banco~

'dé_la Repliblica.

El segundo de los antes creados fue (Decreto 677) el

Z_Fdndo de Ahorre y Vivienda (FAVI) CoOmo secc16n del Banco '

“de la Repﬁbliéa. Fste sirve para que 1as CAV dep051ten

'_alli sus excedentes de 11quidez por los’ cuales se les reco'

noce un 1nteré5‘més 1a correccidn monetaria."

- La 1eglslac16n del sistema UPAC no contemp*aba llmlta016n

'alguna para los indlces de cnrreccién monetarla, permltja
4=-que estcs varlam,simultaneamente con el indice de precios

. al consumidor. A partir de 1974 se limité la correcc16n
Vmonetaria ai 20%; ésta ha sufrldotvarlas_modlflca01onese‘
Las actividades financiabieS'son la construccidn y adoulsi
cibn de edificacién%mueva‘o usada y los proyectos de reno

vacidbn urhbana.

€.1.3. EVOTUCTON

Los CAV iniciaron labores con las sigulentes caracteristicas:

8%
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Capital: $30.000.000,00

Eﬁcaje: 0

" Valor adl UPAC: $100.00

Tasas pasivas de interés:

a) Captéqiénx5 y 5 1/2%'anua1 efectivo

B) Crédito FAVI: 7 y 8% anual efectivo

Tasas activas de ;nterés: 7o 5 Ng 87 anual efectivo

Bl 51stema de “aliorro y v1v1enda cont6 desde su iniciacidn
" on &xito enm 1a ‘captacifn de recursoq debido al estimulo
- de la correceién monetarla, tanto por su cuantLa como por

‘,ﬁ_su-tratamiento trlbutarlo° Este éxlto se puede wer enula-‘

s

.mégnitud de ;és_éifras: En el afio de su fundacibn.el sis

“tema TTPAC tenié;$4.600 milloﬁes y representaha mas C menos

ur 20% del total del ahorro financiero em el pais; dos

‘afios después, tenia ya 313.606 millones, casi el triple en

- dos afios ¥ ya participaba con el 33% del ahorro financiero,

ern 19?8 y 1979 esa participacidn disminuye un poco y no
representa sino el 30% com $35.000 millones,en. 1980 volv16
a crccer de una forma 81gn3f1catnva y llegé a los $83.000

mlllOHeSb

In ocho afios el sistema multiplicé por 20 sus captaciones

pasando de $4.,600 millones a #83.000 millones.

81
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Bl valor de la UPAC ew 1979 alcanzé un valor 'de'$§530.é?,f,._-
io!cual represéﬁta.un inérémento.promedio del'18.6%,anual;
‘:Si tomamog los datos de enero de 19?3, tenemos que en’ eéa‘
fecha el margen teérlco ‘de operac16n de las corporaciones
era el siguiente: ol 86% de los ahorros se habia captado'f
'médianhe_certificados dé ahorro de valor constante; ¥y el

14% a través de cuentas de ahorro., FEn otrOS férminbs;

. por el 86% de . los recursos, el sistema pagaba intereses del

 5.5% anual y por el 14%, 1ntereses:del 4%. De 1as coloca
-_:cionss, el 91 estaba en crédi£os a constructores y el 9“
en credltos 1nd1v1dua;es, es dec1r, que por el 91% de sus
 :0010caci0nes las corporaciones percibian 1nteresesude1 8%

-_anual, y por el 9%, del -7. 5%.

| El margen teéricd de operacibn COn esa distribucidn en la
:,capt3016n N en.las colocac1ones, era entonces de 2 6. |
puntos, dado gue el interés promedlo pagado por los recursos
era‘de 5.3% y el recibido por el crédito, de% ?,9% y no
habia encajess, .Este no fué el margen real, puesto que no

todos los recursos estaban colocados.
Las solicitudes de crédito, salvo durante el primer afio de

vida del sistema, han superado significativemente a las

disponibilidades, para llegar a que en los primeros 7 afios
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del sistema se tuvo un total de 109.808,9 millones de crédi
to solicitado del cual se ha aprobado un 66% y se ha desem

bolsado apenas el 46% de lo solicitado.

LLa modificacién del sigtema UPAC‘se da conﬁla aparicién de-
la reforma trlbutarla en 1974, coﬁ la cual se le puso un
'limite a-la correc016n monetarla (20% segﬁn el decreto
AW1728 de agosto de 1974\ Despues ge sigue desmontando 1a
'_Laracterlstica del 31stema cuando la correccién monetaria

- descendié all 19of (Decreto 1685 de agosto de 1975) y luego
._al 189% (ﬁecreto 58 de enero de 1976). La tasa se continuo -

modificando y na. méxima que rigilb en el afio 1980 fue del. 19%.

. Se presentaron otros cambios significatives en el sistema

UPAC como fueron la apliéécién del encajé y del régimen‘
t£ibutario. En su inicio el sistema'no tenfa limitacibn
:alguﬁa‘por parte de las autofidades ménetarias. Con la_ek_
pedicibr del decfeto 1728 de 1979, se comienza a cambiar la
filosofia del sistema TPAC, Actualmenfe pesan sobre éste
una %éﬁtidad de obligaclones de encaje ¥y 1imites a la correc
cién;monetarjag Asi el indice del monto por encaje se colo
cb en un 10% para recursos recibvidos con cértificados y en
un 15% para depbsitos en cuentas y depdsitos ordinarios
(estos se crearoﬁ en 1976). Yos encajes han sufrido modifi

caciones en 1980 se situaban en 13% para depésitos en cuenta
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y‘6% Yy 3% para depdsitos un certificado a‘6 v 12 meses res
ﬁectivémente; el:encaje para 1os.depésitos ordinarios era
.del 15%° Por otro lado a partir de 1974, ﬁedianterel decre
to 2655 se dispuso que la correccidn monetaria seria gréva
;ble'péra el ahorrador como ganancia ocaclional. Fsta medi
- da fue modificada por el deéreto 2247 de bctubre de 1974
el cual Tijé que s6l0 es objeto de gravamen la correccibn
monetaria en la parte que exceda de un 8% anual. ‘Todo;_‘
: §St0:Si8nificé una deformacién para el istema de valor
iconstante, ; i

_6}1.4; Mecanismos dé faptacibn de Pecursos

. T.as Corporaciones de Ahorro y Vivienda captan sus recursos .

~por medio de los siguientés instrumentOS:

' Cuentas de Ahorro de Valor Conétante creados por el decreto
1229 de 1972. Fs una modalidad de captacibén que goza de

la correccidn monetaria y de un rendimiento efectivo del

. 5% anual sobre 1os saldos minimos trimestrales, expresados

¥ spertura se necesita una cantidad igual al valor de

2 (Bos) WPAC,

~Certificados de ahorro de valor constante creados por el
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@ecreto 1229 del 1972. Su tasa de interés es de'liﬁre ne

gociacién entre el .ahorrador y la corporacidn.

. Esta forma de depbsito conlleva a expedicién de un titulo - -
. cuya emigibén por expreso mandato legal, debe hacerlo a una
Lpersona determinada o a la orden, pero no al portador. Este
.certiﬁicadp debe expedirse por una suma mayor a los 100

. UPAC{ su plazo minimo es de 6 meses.,

-fSe pueden redlmir antes de su venc1m1ento, caso en el cual
- se plerden 1os 1ntereses ¥ su rentablbadad seria la correc

ciém monetaria; si no se redlmen a su vencimlento ‘guedan

© instantaneamente prorrogados.

-—Dep581t05 ordlnarlos. Creados por el decreto 1414 de 1976
No- go%an de correccibn monetarla sobre los saldos diarios;
'-poseen una tasa fija de 1nterés no superlor al 19% -anunal

en el afic de 1082,

~Cuen%aé de ahorro especial, Creados por el decreto 880

de 1982. Istos depésitos_gozan de los beneficios del sis
tema de wvalor cOnéténte. Esta forma‘de captacibdn fue hecha
con el propbsito de obtener recursos para financiar proyec
tos de conjuntos residenciales destinados a los mismes

ahorradores. Bsta modalidad de depbsito supone la asignacidn
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de una v1v1enda' 81multaneamente con la apertura de la'

fcuenta se firma la promesa de Compra - Venta de una v1

- vienda comprendida en el plan'que ssté flnanc1ado la_la- 3

o

corporacibn,

 ‘wCert1f1ca@os de ahorro de valor constante a plazo flgo.‘
”Creados por el decreto 2929 de 19829 Son 1rredim1bles o
‘antes del venc1m1ento para su apertura se nece51ta un
' ,m0nt0 de 100 UPAC los 1ntereses se pactan conven01onal
:Jmente entre 1as partes' el plazo debe ser de 1 ano.'

'6.1.5., Mecanismos de Colocacién de Recursos

Con los recursos captados por 1as corporac1ones de ahorro

y v1v1enda se pueden flnaﬂ01ar 1as slgulentes act1v1dadesr

‘-l‘(pec-re’tf.o 2928 de 1982):

*COﬁSfPuCCiGH de Viwiénda, propias 0 para la vénté.
:-Producclén de Viviendas Prefabricadas.

-Proyectos de Renovac¢6n Urbana, incluida 16 adqu151c16n
de los inmuebles.necesarios para_desarrollarlos. -
%Divisién de Uni@ades de Vivienda en otras soluciones'
habitacionales. oo
~Reparacibn o Ampliacibén de Vivienda ya Existenfes.
fﬁéquisicién de'Viviendas Proﬁecﬁadag, en proceso de cons

truceibn o ya concluidas, incluso las prefebricadas’y las

usadasSe
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=0bras de Urbanismo.

-ﬁdquisicién de lotes que-cuenﬁem.con sérvicioé de alcanta :
ﬂrlllado, acueducto s ¥ energié electrica. | |
-Produceidn de Materirales de Construccién no suntuarios

-0 glementos prefabricados para la construccidn de_viviendas;‘
' instalacién 0 ensanche de la capacidad instalada de indus™
trias productoras de;dichos materiales o elementos . de vivien
das érefabricadéé,‘e inveétigacién o técnologia para

-, vivienda, i

i

-Costfuccién¥o Adguisicibn de -edifichaciones distintas de

vivienda perb gue seam complementarias o tengan relacibn

u’directas con. ella, tales como: Garajes, parqueaderos,

OflClnaS, locales e%c.

" ~Construcecibn o Adquisicién de otras edificaciones distin
'tag de vivienda, excluidos hoteles,:e instalaciones para

monas francas.
§g136; LIMITACIONES

aﬁ‘;LaS colocacioﬁés de las corporaciones de ahorro y vi
vieﬁdés con deéstine a la construccibn y adquisicién de
vivienda nuevé, v a la adquisicidn, reparacidn, renovacibn
y subdivisibn de unidades de vivienda ya existentes, deben

estar distribuidas en la siguiente forma: i

G0
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-No menos de 22% del.total de las colocaciones en.la finan-
ciacibn de soluciones de vivienda, cuyo preclo es menor

,

de 2,500 UPAC.

-Mas del L6% de las colocaciones, en 1é,financiacién de vi

vienda cuyo precio de venta sea menor de 5.000‘UPAC.

. =Mas del §2% del total de las colocaciones, en la financia’

cidn.- de v1vlendas cuyo precio de venta unitoria sea de

'10 OOO UPAC.

3—Méx1mo el 18% del total de ‘las colocaciones, podra destlnar

se para financiar v1v1endas que:tengan un precio de venta

superior a ld,OOO,UPACn

By E1 valor de los préstamos individuales hipotecarios que

rotorgan las corporaciones no. podri exceder los siguientes

porcentajes

=¥l 100% del avaluoc de la v1v1enda cuando el pre01o de ven
ta seca menor a 2 500 TPAC,

-1 -80% del avalfio de la vivienda cuando el precioc de venta
esté entre 2.501 a 5.000 UPAC. | |

ST1 70% del avalfio de la vivienda cuando el preclio de venta

sea superior a 5.000 MTPAC,

c) En el otorgamiento de créditos las corporaciones de

shorro y vivienda no podran exigir ningln tipo de contrapres

o

tacibn, ni cobrar a sus prestatarics costos distintos a las

91
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tasas de interés previstas en’las disposiciones vigentes

. para las diferentes modalidades de crédito, ni obligar

los a la celebracién de contratos gue ‘impliquen para

ellos gastos adicionales a los sefialados a continuacibn.

- =Gastos legales relacionados com el estudio de tftulos, 1o

“mismo que los de las notarias y registros.

—Los'gastos'de visitas hechas para verificar linderos o

‘para précticar avalfios, lo mismo que los de vigilancia du
i rante su construecidn, | |
o -Los gastos de administrac16n del 1nmueble, cuando tal ad

ﬂ‘minlstracién se haga necesariea por demora en los pagos 0

_ por solicitud de los prestatarios,

6.2. CERTTFICADOS DE DEPOSITOS A TERMINO
6.2.1. DEFINICION

ios‘certificados de depésitos a término (CDT) son titulos
valores nominativos, de 1ibre negociabilidad por su titular
mediante el endoso y que expiden lbs bancos, corporaciones
financieras y la gaja social de ahorros."SOn creados con
el fim de captar el ahorro del pGblico ¥ destinarlo al |

otorgamiento de crédito.
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Lés CDT fueron creados en agosto de 1974. Fue una de laé
medidas tomadas a ralz de 1a reforma financiera del 749 fCon"
'1a autor12a016n a los bancos y corporaciones flnan01eras
para emitir CDT se elevaron las tasas de interés que hasta
ese momento eran del 12% anual para ahorro, pasarOn hasta

i un 24% anual para equillbrarlos con el sistema UPAC y en par
';te para reconocer el costo- de 1a inflacidn, 1a perdida de
voder adquisltlvo gue produce 1a 1nf1acién.

\
1

w;Los bancos ‘fueron autorizados a emitir CDT por la resoluc16n

' ?,No, 51 de 19?4 de la Jumta Monerarla. Lasg corparaciones

-flfinancieras les fue COnferida esta autorizacibn por medio

- del decreto 399 deh1975.
6.2:3. EVOLUCION

Hasta 1982 los CDT no hébian alcanzado un éxito £an grande
como el del sistema TPAC perd se han convertido tambicén en
un papel de ahorro importante, Para los barncos. ¥y corpora
ciones financieras ha sido una fuehte de céptacién de

recursos de 90 dias.

Los CDT véiian;‘en el afio de 197L, ﬁ2.900 Millones; a finales



e

del afio 1976 11egaban‘a $13%,000 Millones ¥ participaban con

el 20% de ahorro flnan01er0 de la economia, dos afios después, -
en 19786 vy 19?9 cayeron much181mo por efecto de los controles |
- sobre 1a tasa de interés ¥ llegaron a ser apenas el 16% y

en 1980 tuv1eron una gran recupera016n 11egand0 hasta los

f$69 000 Mlllones, para junio de 1981 ascendian a $95.272 Mi
1lones: ‘

"En|1980 ia Junta WOnetarla, autorlzé a los bancos 1a emi

'rsién de CDT con 1as 51gu1entes caracteristlcas' Nomjnales,'

.1libre neg001a016n, plazo no 1nfer10r a 90 dias e 1mp051b111

. 'dad de:reden516n antes ‘de venc1m1ento. La anterior autO“l

I

L Zacibn junto con el decreto 238 de 1980, permiten negocia

cibn de la'tasa‘de interés, se elimind la limltac16n de la
. / .
x tasa de 1nteres a que podian prestar y captar ahorro por
5_med10 de CDT, no solamente los bancos, 51no tamblén las

corporaciones financieras.

Deb:do a la llbera016n de la tasa de interés este papel se

ha qonvertlao em um 51gn1f1cafmvo 1nQLrumento de captacibn.

6.2.4. FUNCIONAMIENTO V NPERACIONES

La emisibn de los CDT se realiza 51 momento de recibir el

dinero del ahorrador que coloca sus recursos en estos

titulos. Tl minimo para expedir un CDT es de €20,000.



'Los intereses que se pagan al ahorrador se acuerdan entre

este y la institucién que expide el titulo, dlchos intere

ses sOn pagados por trimestres anticipados.

Los CDT son”titulds‘nominativos y libremente negoclables

que tienen un plago minimo legal de 90 dias,. ademés son irre

dimibles ‘antes de su ven01mient0 y se entienden prorrogados .

;por el térnino 1nic1a1mente pactado sino se redimen a su

venc:lmlento° Tlene llquidez al venclmiento del plazo que

es cuando se hace su amortizac1§n,

b
:

_%EnAsus inicios sus intereses eran gravables en su totalidad;

‘-—.

~,‘actualmente los 1nterebes son exentos en 25.6% para efectos

- de impuestoe de renta v Complementarlos._ Ademés,'estan BU

jetos al regimen de retenﬂlén en la fuente,

ﬁos recursos obtenidos por ias bancos por éste concepto, de
duCLOOu los encajes, pueden dectlnarse a préstamos para
finan01ar nmecesidades de capltal de trabajo de los distin
tos sectores de 12 economia nacional, con una tasa de inte
rés hasta 5 puntos por encima de lé tasa pagada sobre los

CDT y por um plazo hasta 36 meses.

Los recursos obtenidos mediante CDT por las corporaciones

fimancieras, deducidos ¢l encaje, rueden destinarse a
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'otcrgar créditos con plazos hasta de 36 meses con destlno

.a f1nancxar la venta de bienes de consumo durable y la co.

mercializacibdn y existencia de-productos.

6.3. - COMPANTAS DE FINANCTAMIENTO COMERCTAL
6.3.1. GENERALIDADES

'.En el afio 19753 las autorldades empezaron a hacer frente al
mercado extrabancarlo' con este fln, el Bresidente de 1&
: Repﬁbllca expidlé el decreto 17?3 de 1973. En este decreto
‘isometlé a la inspecc16n y v1g11an01a de la super1ntenden¢1a -
'Tbancarla, 1as personas Jurldlcas gue manejen, aprovechen o}
i‘llnv1ertan fondos provenlentes ‘del ahorro privado mediante
-"15 captacién de recursos monetarios, para transferirlos en
-préstamos o} depésitos y gue habitualmente cumplam_funciones

3similares como MIntermediarios Financieros® entre la ofer

ta ¥y la demanda de dinero.

Em 1974 se expide el decreto 971 que sometld & los interme
dlariocs financieros a las mismas obligaciones contempladas
para los Rancos Comerciales, segln la ley L5/23% y los obli
g6 a inscribirse ante la superintendencia bancaria a las

personas naturales gue manejen, aprovechen e inviertan

fondos -provenientes del ahorro privado, para consegult la
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autorizacién de funcionamiento como intermediarios financie

‘ros. T,es fij6 un capital minimo de 100 *fillones de pesos
¥ como indlce de endeudamiento méximo 10 veces su capltal
. pagado ¥y la reserva legal, ‘ambos saneados' y para darles &'"'
-__'segurldad y llquidez obllgé a dichos 1nt9rmed1arios finan
" ¢ieros a mantener en efectlvo el 1% de los recursos capta

dos; y el 10% de los mismos en 1nversiones y valores, que

sefiale 1la. Tunta Monetafia (Mediante decreto 238/80 se rea

| jus@é el porcentaje‘al 15%\.'

‘Fn base al decreto 1970/?9, el goblerno modlflca el P@glﬂ?ﬂ
uJuridlco de los intermediarios flnan01eros, y establece que
en adelante se 1lamar&n 1nCompafifas de Financiamiento Comer

- ecial", las personas Juridicas que hasta la fecha de exnedl

¢ién de éste decreto funcionaban como-lntermedldrlos flnan

cieros;‘y las que en adelante se constituyen con el objeto

de manejar, aprovechar e invertir fondos, provenientes del

ahorro privado, medlante la captaclév de dinero o valores

del phblico, a t{tulos de préstamos, depésitos o cualauier

forma de crédito.

En base a este decretb 1970/79 las Compafilas de Tfinanciamien

to comercial deben ser sociedades Andnimas, con un capital

mihimo de 100 ¥illones de pesos; ademds dentro de su objeto

social contempla las slguientes disposiciones:
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. Captar ahorro'privado.mediamte operaciornes demutuo
Negociar titulos valores emitidos por terceros. :_ ')fn..- -

_Otorgar préstamos a mediano y largo plazo, y de v1v1en

da - para empleados a largo plazo.

Comprar y vender titulos representatlvos de obllgaciones'

'emltldas por entldades publlcas.
.Invertir hasta el 25% de su capltal pagado y reservas_

patrlmonlales en acc1ones de 5001edades anénlwas, pero_

splo serf del 10% cuando la inversibn se realice em es

‘tablecimiehfos sujetos a la vigilancia de la superinten
tencla bancarlaw

Colocar obllpaciones vy acciones emitldas por terceros.

Adqulrlr muebles e inmuebles necesarics para el acowodo
de BUS negocmos, sin. superar el 30% de su capital y re

servas patrimoniales.

Adémis se les fija como 1imite para otergar créditos a una

. sola persona natural o juridica hasta el 25% de su capital

pagado y reserva legal,, cuando existia garantia personal.

También con este decreto estas compafifas no podran endeu

darse com el plblico mhs de 10 veces su capltal pagado y re

servas patrimoniales ambos saneados.

Estas compafifas de financiamiento comercial deberan manteney
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en. efectlvo el 1% de los recursos captados y el 25% en inver

siones obligatorias.

‘La pr1nc1pa1 modalldad de estas companias de flnanc1am1ento
'es captar dinero del pﬁblico, 1o cual suscrmben pagarés ne-
'gociables a favor del ahorrador, que ellas‘denomlnan documen
tos por pagar, éstos son titulos valores representatlvos de
'"ahorro,' Gereralmente se expiden documentos por pagar nomi
'ﬂatiﬁos.' e L L
La tasa de 1nterés y la forma de pago son neg001ables éntrel
- “1as par+es 5 y puede pactarse una tasa que oscila entre el

L zo y 32%° Estos documentos poseen tratamientos trlbutarlos

.o ya que los 1ntereses devengados son exentos en el 25 6%

'”para efectos del 1mpuest0 a la renta. Su plazo minimo de |

emisibn es de 90 dias y su amortizacibn =zl vencimiento.

En_lé actualidad son pocas las compaﬁiag éué'cumplen com él
mon§§ de capital minimo de 100 Millones de pesos, ¥y estas |
poca% compaiiias manejan ﬁés del 50% de 1a actividad de estas
iﬁstﬁtucidnes, gue a partir del decreto 1970 de 1979 no se
h&nwcoﬁstituidos:nuevas instituciones;rademés estas compa

fifas la mayoria tienem su asiento en Bogotd, y sblo unas 7

de ellas estan fuera de la capital.
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a. E1 creclmlemto econémlco el cual eleva 1a demanda por

Los aspectos fundamentales que ai6 origenm al surgimiento de .

las compafifas de financiamiento somn: ‘ - PR /“

financiacibm. Esto se manlflesta en la part1c1pa016n de

los sectores flnanc1eros dentro del PIB. Esta partlclpa01én

oscila entre el 1-y 57 en 105 palses denomlnadoq pobres y i

" en los palses 1ndustr1alizados por encima del 7%.

Una de las raéones qﬁe expiiéa este efecﬁo es el aumento;dé,
: 1é demanda por blenes dé consumbaduraﬁle. st gue ei'surgi.
‘“mieﬁto{de laé;compaﬁias‘de financiamiento comercial se esté
“&#inéﬂlando ton la necesidad de financiar las ventas de auto -

:' moviles y otros bienes durables ¥y semidurables.

-

'b. Fl otro aspecto esté rela01onado con el conjunto de res

'tricclones 1nst1tuc1onales Yy operac1onales gue 11m1tan 1a

capa01dad de los intermediarios tradicionales para atender

la creciente demanda dé financiacidn.

6.%.2. OPERACTONES
6.3.2.,1., Operaciones Activas

In los cuadros 6-1 ¥ 6—2 se presentan los activos de las

- compafilas de finsncismiento comercisl,; donde se destaca el
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- gb a 29.380 Millones de peSOSfcon un incremento déi,lll,9%;.‘

 E1 rubro inversiones regisfra mayores camblos en lo concer

: ";'_'/]2.0

§crecimiento del'ﬁotal de activos durante 1980, el cuél lle

VVEste 1ncremento es resultado de la evolucidbn de tddbs 1os

:intermediarlos del activo, y de la 1ncorporacién al balan

ce de 1as;denominadas ventas de cartera, pero las inversio

' nes obligarotias, se reducen en un 21.2% debido a la dismi
'nuclén ‘en el porcentaje de 1nversién forzosas de que son

"objetos dlchas companias.

-T_El activo caja y bancos es una de las cuentas més qmnamlca

del balance’ de estas companias al presentar crecimiento

anuales al 72% y 159m para 1979 y 1980 respectivamente,y |

‘“pbr lo tanto su participécién en'el.total de activo pase¢
~de 2. 29 en 1978 a 3.7% én 1980; ésto nos muestra que hay

- una ne0651dad de llquldez en dichos ¢ntermedlarlos.

niente & su participacién de los activos, debido a las mo

dificaciones del porcentaje de inversién obligatorias.

T,a participacidn de las inversiones obligatdrias pasa de

1408% en 1978 a 18 2% en 19?9 afio en que el coeflclente

de inversifn llegé a su maximo tope de 25%, En 1980 el

porcentaje de dinversibn obligatoria se reduce a 10% ¥ su

“participacidn-a 6.8% -del total de activos.

101



Para 1980 1la cartera llega a #15,616 Millones con un incre

mento en el -afio de 98.3% y su participacién en el total de.

~activo se sitfia en 53.2%.

Para 198O la venta de carterd ascendia a ¢5 12? Millones y

,su part1c1pa916n en el activo es de 17.5%, lo que nos da
que el total de crédlto de estos intormedlarlo a801enda a

un 70% de partlclpacién en’ las operac1ones act:vas.

'Las deudas de dudoso recaudo presentan un aumento permanen ‘

,te, super10r~a1 deaarrollo del total de actlvo y al total

L de cartera,.lo cual podria ser perJudlclal para estas com

panias, pero se puede pensar que no es preocupante ya gue .

L sélo se aprox1ma al 1%

6,3@2.2.' Opéraciones Pasivas’

El principal rubro del pasivo lo constituye la captacidm
dé fécursos a través dé documentos y obligaciones por
pagér, superando elE?O% de las operaciones'pasivas, para
ios-ffgﬁos de 1978 - 1979 - 1980 representa el 63.9%, ¥ 8¢
sitfia en $18.774 Millones con un incremento del 92.7%

anual, (Ver cuadros 6-3 ¥ 6-43,

Otra fuente adicional de recursos para 1980 es la venta de

o
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cartera que representa el 17.8% de los paéivos, determinan
do de ésta forma que el total de captaciones del phblico

superen el 80% de los pasivos.

Kl capitalrpagado'y la reserva legal llegaron en 1980 a =

§2.631 Millones y $143 Millones respectivamente.

En 1980 -no se crea ninguna compafifa de financiamiento comer

cial, el aumento del capital para 1980 se entiende como ca

‘pitalizacibm efectiva de éstas entidades.

[
'

Las utilidades mantiemen su participacién respecto a los pa

'Sivos, pero las mismas medidas con relacidn al capital y la

_reserva legal muestran un ligero crecimiento en 1980 hasta

llegar-a un coeficiente, utilidades sobre capital y reservas,

" de 14.7% superior al registrado en 1979 de 12.2%.

"6i3.3. Insercifn de las Compafifas de Financiamiento Comer

cial er el Sistema Financiero Colombiano

Se puede afirmar que.la‘rézén primofdial que did origen al
desarrollo de las companias de financiamiénto comercial ha
gido la. presenc1a de. restricciones 1nstiuuc1ona1es ¥y opera
cionales, la mayor parte de ellas necesarlas, que limitan

el volumen y tipo de préstamos que rueden ser concedidas
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por otros 1ntermed1arlos en general y por la banca comercial

en partlculare

‘Dentro las restricciones se incluyen la prohibicién de pagar
intereses sobre depbsitos en cuentas corrientes, la inter

Tvencién gubernamental en el valor de estos depésitos para

fectos de 1a*regu1a016n monetaria, las 11mitac1ones que

-pesan sobre la*relac16n de exiglbilldades a capltal Yos
lt0pes mé&ximos del valer de 105 créditos otorgadOS‘a‘una soa 
7la persona, ¥ las inversiones forzosas para flnan01ar el
_crédltq de fomento. Estas restrlcc1ones vy otras caracteris.‘
‘ tiéas obligar@n arlos bancos a ex1gir las r301proc1dades‘se

'+ flaladas anteriormente cuando conceden .préstamos.

" Los demanaantes de crédito gque no pueden acredltarkas, deben-
-hacer uso de otras fuentes de flnanc1am1ento como las com

'panias de financiamiento comercial vy a las corporaciones

financieras. Entonces las compafifas de financiamiento co;
mercial es el mecanismo mas eficiente para atender aquella

financiacién gque no puede dar la Banca Comercial,

Estas compafifas podran adquirir mayor importancia en el fu
turo, cuando las condiciones institucionales fortalezcan €l
mercsdo de scciores y faciliten el desarrollo de las nego

ciaciones de facturas cambiarias y de papeles camerciales
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_emltidos por las empresas. Por otro 1ado las compaﬁias de

finan01am1ento comerclal no tienen préstamos de fomento.

6.3.4. Entidades que:FunciongnucoméﬁCompaﬁias de Finamcia

miento Comercial

' 'Las pr1nc1pales entldades que funclonan como companias de

~f1nan01amlpnto comerc1al son 1as 81gulente5°
1ACompania Colomblana de Flnanc1amient0 S.A. "COLFIN"
Bogotd, Wit 60 006,608 | '

'wychmpania FlnanCLera Interna01onal S.A.

'”5fVCa11y Nit. 60 065 913

-Cbmpaﬁia SurameriCanamde Financiamiento Comercial S.A.

WSUFINANCIAMIENTO", Medellin, Wit. 60.032.330

Compaiia de Financiamiento Comercial WCONFINANCIERA S.A.'

Bogoth, Nit., 60,054,531

Compafifa de Financiamiento Comercial S.A. MCOLTEFINANCTERAM

Medellim, Nit. 90,927,030

Créditosle'In#ersiones Cartagena S.A. "M“CPEDINVER"

‘Cartagena, Nit. 90.403.287

' Finaciera Aliadas S.A. Medellim, Wit. 90.921.129

105
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Fimaﬁciera Colpétria S.A. qu§té, Nit. 60666.210
Financiera.de Valores'La Andiq; S.A. Bogoté, Nit. 60.051.894
‘FinanciefafFenix.S.A;Bquﬁé, Nit 60.025.971 |
.7?imancieré Tndustrial S.A. Médellin, Nit. 90.921.879
' Fiﬁanciera para el Désarrbllo Comerciqi S.A. "FINCOMERCIOW

 Bogot#, Nit. 90.918.96%

v

" Fimanciera pafa el Desarrollo Social S.A. "FINSOCIAL"

‘Medellin, Nit. 90.083.910

\

Financiera Bérmudez y Valenzuela S.A,

 xBogoté .
' Financiera Tequendama S.A. Bogoté, Wit. 60.011.201

Fundacibén para la Educécién Superior HFES"

Cali, Nit. 90.30%.666
Inversiones del Estado. S.A. Bogotd, Nit. 60.029.396
Inversiones Delta S.A. Bogoté, Nit. 60.002.671

Gran Colombiana de Promociones S.A. WPRONTAfR

Bogoté, Wit., 60.029.847

Inversiones y Créditos Colseguros S.A. "INVERCREDITOY

‘Bogoth, Nit., 60.009.19%
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" Inversora S.A. Bogoth, Nit. 60.024.41k

i

Multifinanciera S.A. Medellim, Nit. 90.200.756

'Promotora de Ventas S.A. WPROVENSAM

Bogoth, Nit. 60.050,505

_ Servicios Finamcieros y Bursatfles S.A. "FINANROTSA"
‘Bogot#, Nit. 60,056.49% |

. Servicios Fimancieros Santander S.A. "SERFINANSAY

* Bogoth, Nit. 60.043.186

" Uniér Financiera S.A, Bogoth, Nit.-  60.091.060
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~ ACTIVOS -

“ Obligatorias’ 1.548

‘CUADRO 6 = 1

COMPANTAS DE FINANCIAMTENTO COMERCIAL - ACTIVOS

DIC,
1978

Caja ¥y Boncos 246

JInversiones 2,126

i

:vglunﬁarias %,Aﬁ5h2
‘i"éartef%.] .; éj93g
'T' ﬁCartefé |

AVendida_

Dudoso -

Recaudo - 28

Otros Activos 1.340

Toﬁal 10.676

 DIC.  VARTAC.
1979

423

3,492

2.528

96L

7.876

. 68

2.005

13,86k

Anual¥®

72.0

64,3

L 59.6

779

13.6

142.9

I+9 .6

29.9

(MILLONES DE PESOS Y PORCENTATES)

DIicC.
1980

1.098
5, 018
1.991
5.0é7

15,616
5.127

204

2.1%7

29.380

VARTAC

Anual®

- 159.6

3.7

-21.2

214.0

98.3

2000

15.6

111.9

Fuente: Revista Ranco de la Repliblica, julioc de 1981

(Superintendencia Rarcaria)
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ACTIVOS

 Caja

" COMPARTAS DE FINANCIAMIENTN COMERCIAT ACTIVOS

Inversiores -

Obligatorias

k)
]

ﬂleuntarias
Cartera
- Caftera Vendida

~ Dudoso ‘Recaudo

Activos

Totzl

. CUADRO 6 = 2

COMPOSTCION PORCENTUAL

. DIC.
1976 .

2.3

19.9

A.14;é‘
5.1

65.0 

0.3
12.6

100,0

-

"DIC.

1979

3.1

25.2

18.2 .

,_?;O

56.8

0.5

1&.5

100.0

~ pIC.
1980

,3;? m

171

6.8

.1O°3 

53.2

17.5

0.7

7.9

" 100.0

Fuente: Revista Banco de la Repliblica, julio de 1981

(Superintendencia Bancaria)
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CUADRO 6 - 3

COMPANTAS DE FINANCTAMIENTO COMERCIAL. .~ PASTVOS

-

- PASTVOS - IC.
| 1978

Documénto pdr'

5 Pﬁéar f‘ f   i7g%7Q ‘

=

o T R
"Cartera Vendida ..

- - v
. Otros Pasivos)
PR R

1

J”ﬁ;gReserva Legalf"' 25
. ytilidedes 142

'~ Total 10,676

;;

f€1.969

11,070

DIC. | VARIAC.
1979 Anwal® " 1980 . -

9.743  30.4

2,202 -11.8

1,655 5h.5

53 . 112.0

213 50.0

13,864  29.9

H,:(MILLONEsinm PESOS ¥ PORCENTATES)

ik
1

DIC.

18.774

',5.244 

2,201

2.631

143

407

29.380

VARIAC.

Aﬁual%”

:92;7

59,2.{

169.8

9l.1

111.9

Fueﬁte: Revista del panco de la Repfblica, julio de 1981

{Superintendencia Bancaria)
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CUADRO 6 - I

' COWPANIA DE PINANGIAMIFNTG COMFRFIAL

COMPOSICION’PO?CPNTUAL DE 1.0S PASTVOS S

| PASTVOS . L ‘DIC;_ o “DIC. . DIC
. | o e 1w T

~ Documentos por

T;Pagari ' ) ' f'?O7O:;“:,-':]'ff?9.37lfi¥

F,Cartefa Vendida |
o Otros.Pésivds 18.y  'i“¢'7‘15,95Iﬂ ;-,1J

1

" Gampital Pagado -+ 10,00 . L9

kReserva Lega:l R o 09‘2:- R ’.,‘ : O.L} ’ E
I- 7ﬁti1adadeS‘ - lfﬁ':” o *ff 1.5 - __fff}ﬁﬂiaﬁ‘ L

Cgoter - 1000 . 100.0 w000

Fuemte:v Revista Banéo de-lalRepﬁblica, ivlie de-1981' :

(Superintendencia Bancaria)
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| 6.l - LEASING O -ARRENDAMIENTO fINANCiERO ﬂ;

6.4.1. DEFINICION . . =

“*fdlclonal. Una operac16n de Lea51ng con51ste en que una o
'compania, esp901allzada en rea]lzarlas, adqulere“”f

'T,ipuesta 1a 1a sollc1tud expre a y concreta de un cllenbe,

W

‘E}Q“thera]mente, el sentldo del verbo TO LEASE es alqu1ler o

fjo arrendar‘ pero, por Sus caracterlstlcas, toda Operac16n;hgﬁ

que quepa bago tal denomlnac1én dlflere del arrlendo tra{f‘f

7_determ1nados blenes que entrega a dlcho cllente a tltulo:ff:‘”
B ”fde alqu11er3 por un plazo determlnado spgun Se estaolece'f
Men el contrdto" (21) ermlnanao el contrato, el cllentef

 (Arrendatario) tiene 3 (trea\f alternativas ;£;}ff}T-F"W"

Comprar el bién por un valor residual (acordado en el

contrato),

Convenir un nuevo contrato de arriendo.

i

Devolver el hién a la empresa con la que contratd el

arriendo.

Las operaciones de Leasing no causan transferencia de
(21), Tomada de la Revista Sintesis Tcondémica, " Agosto 25

de 1580
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propledad' su flnalldad es financmar el uso de un blen,.iﬁ‘.:

pero de acuerdo al tlpo de contrato constltuye un medlo

para adqulrlrlo.‘

“La nece31dad econémlca por 1a cual un 1ndividuo reallza un

cowtrato de Lea51ng es la slgulente-

1 constante desarrollo de la industrla y 1a tecnélogla-
que hace nécesarlo sustltulr 1a maqulna obooleta por unos
equlpos mas SOflSulCadOS' para tener 1a p081b111dad de

tener una mayor eflclenCLa y reducir 105 costo de nroduc

‘i!Cléﬂ al re01b3r 1os beneflcios de la nueva tecnélogla.

Bl Leasing es una férmula complementaria de financiacifm '

de bienes de capital a mediamo y largo plazo.

”6¢422, ORTGEN

o

b

Los oragenc° del Teasing se remontan a 5. 000 af OS aﬂteS de °

,nuestra era entre el pueblo sumerioc., LOs propletarzos de

tierraa, Dioses con-ﬂiverso Lrados vy otros, ccdlan por es

te s tcmas el uso de lau tlerrms, yu que eW]ou no DOdimﬂ

3
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"1/8Jderla cosecha. Posterlormente en el ano 2. OOO A N E

- se pactd a 1/3 de_la cosecha anual,
'*En Babllenla,-en el afio- 1 BOO A, N E. aparece un cédlgo “
fllamaﬂo "Leyes de Hammurablﬂ que contlene numerosow

&1- articu1os que hablan del arrendamlento de 1a tlerraf

'1En el Fufrates, el Tigris ¥ el Go}fo Per51co, 1os barcos

cosecharla,

3. OOO A, N. E, en Logash una gran parte de 1a sagrada f@é

arrendada a los agrlcultores por el prec1o ‘de un 1/? 6

A

'negOCJado asi '”Sl un hombre ha daqo su barco a un arma’

el armador deberé pagar el barco a su propletarlo" _

En Grecia, Demostenes, dejd, pruebas en un discurso de la.
préwtica del Leasing con esclavos, minas, barcos etc; lo

propioc hizo-Jencfonte en la Anabagis, donde hace referen -

cia al Teasing'de esclavos para las minas de plata,
Pero en los PE.UUa a finales del siglo pasado es donde se

sitha el nac1m1ento y desakrollo del Leasing tal como lo

compecemos en la actualidad. Las‘primeras compaﬁias de

114
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-dor contra el pago de una renta y 1uego el barco naufra@a,_ﬂf
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Ifto financiero, fueron 1os fabricantes de medlos de trans

'porte, vagones,‘remolqpes, c1sternas etc.ﬁfﬁf

o “En el afio, 1920 1a BT«’T -TF‘LFPHONB SY%‘T‘E"” dec:uilé alqullar

*to mas frecuentemente que 1a venta de. mater1a1es°~:

‘,Lea81ng fueron 1os departamentos f1nanc1eros y comercmales R
: de 1as empresss industrlales que descubrleron en el arren
_;daniento una férmula ef1c1ente para dar sallda a sus producf,f

“tos. Las prlmeraq que pu51eron en practlca el arrendamleanV

‘Glpréctlca ael Lea51ng. Posterlormente 1as grandes empresas

'“productoras de bienes de capltal practlcaron SN arrendamlen”

‘~“‘Ls+a modalldad de Led51ng puesta en practlca por los fabr“
 cantes B8€ conoce como Lea51ng 1ndustrlal o LeaSLng OpeLa o
cional u Operatlvo. Sln embargo, 1a mayorla de 1os autoreaf

51tud los verdaderos orlgenes del Je351ng actual en épocas

H

ras recientes.

A1 finalizar la guerra de borea.la Cbmpaﬁié}ﬂbofﬁe; eré
una fabrica de proauctos alnmentlcloo situada en Callzor
nia, esta commania re01b16 urn pedldo meortanto del eger'
citc y necesitaba maquwnarla zdecuada para hacer. frente a
la aemanda del producto. ElL director de dicha COMpaﬂia

pensé gue otras empresas deblan. ebtar pduando POT una
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o:Ltuac16n similar; ¥ junto con otras > personas fundaron

la Compania de Arrendamlento Comer01al 11amada ”WNTWFD

. STATES LEASING CORPORATION™ con un Capltal de 20 000

dolares. - Posterlormente Boothe vende su parte y crea en '

San Franc1sco la Roothe Leasmng - Corporatlon. Con.un ca

pital de q_oo.o_oo dolares. S T

' "En marzo da 1962 vende la- compania a 1a Greyhownd Corpora
tlon, capaz de'asegurarle 105 15 3. 20 Mlllones de dolares

\ 1fanua1es para el decarrollo constante de su act1v1dad y

‘,

- Burge asi una nueva modalead Lea51ng que no tlene nlnguna

‘“relac:én com los fabrlcantes llamado Tea51ng flnanbleroe.f

i

' En poco tlempo se desarrollé el Leaslng en EE ”U “Los gru
pos. flnamc19ros, prlnbjpa]mente los bancos, se 1nt1eron
"atrazdos por ésta nueva técnnca flhaﬂClera, creando fllla

les dedicadas al Lea51ng.

Inglaterra fué el prircer pais Fur0peo que prdctlcé el
4

Led51ngo' En 1960 Ja U.S. Leasing Corporatjon, crebd en com

b1nac16n con vn grupo financiero inglés la Mercantil Compa

ny: LTDA y asi se extlende rapldamente esta tecnlca de arren

'damienﬁo vor el resto de los paises Europeos industrializados.
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6.4.3.1. Segln las Caracteristicas del Arrendador =
'ékh;Bdlelm Leasing Financiero:

‘Denomlnado tamblen arrendamlento de rago. total :es unltlpéﬂn

" de contrato que llevan, acabo empresas esvec1allzadas enklﬁfixi'
‘la f1nanc1a016n de la compra del uso de determlnado mate :¥m1
fflal el cual es entregado en arrlendo al usuarlo; pontré
'un pagg por, dicho alqumler, los rlesgos ¥y gastos cofren ;:

f*por parte del usuario y se establece la opcidn de compraff,

ordal o

TR

6e4e3.  Clases de Leasing

i e T SR S

a

i A - e T,

'fo de firmar un nuevo-contrato, como la devoluc16n“del mateé

En el Leasing financierd, aparecen 3 individuos y son: El

~ proveedor, el usuario y la Empresa de Teasing. Ta empresa -

‘arrendadora es un verdadero intermediario financiero entre

el productor y el usuario.
6;4,3;1,2. Leasing Nperativo:

Se compone del usuario y el arrendador, también lo llaman
esembolsc totzl. Tste tipo de Leasing es elaborado por
companias especLallzadaa como . 1as arrendadoras de VethUlOo,

de mAguinarias pesadas etc; se alqu1¢a el bién ya sea por
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ﬁ:ven01m1ento del tiempo se devuelve el blen.f Fste tlpo de,

'ex1sten en una transa0016n normal.

F'La alferen¢1a entre estas dos clases de Lea81ng,-es que

cibn, el interés y el valor residual.

6.he%.2. Segln Tipo de Bienes

horas, dias o periodo de tlempo generalmenfe cortos' al
Leasing no se efectla por meldlo de companias de Lea81ng,
sino por empresas espec1allzadas en dlferentes ramag de ;j

la industria. Esta modalidad resulta mas costosa ya que.;

" las empresas deben considérar eguros, mantenlmlento,_re

paracibn, renovac16n, deprec1ac16n, y otros costou que no

‘el operativo, el usuario amortlza el usufructo de . un blen
t‘mlentras que el flnan01ero amortlza el costo del blen nas.

“uha flnanc1ac36n pagadera como una cuota dé arrendamlento.

La base para el céalculo de las cuotas varja en el costo

del equipo, y otras varlables como el plazo de amortlz

BellePe2.l. Leasing ¥obilliario:

Este Leasing trabaja con bienes de consumo durable, vehi
culos y bienes de equipo. Tos blenes de consumo durable

estén sujetos constantemente al Teasing Operativo.

v

Lag cosas que se usan en-el proceso productivo o como
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'complemento; constituyen bienes objeto de arrendamiento

financiero,

6.4.3.2.2, Leasing Inmobiliario:
Se usa para el caso de blenes destlnados al us0 profe51032f'
nal, es" dec1r, bienes destinados no sbélo a la 1ndustr1a'3

sino-a otras act1v1dades' (educacaén, salud deporte,'etc )

i1la amort1zac16n de 1as construcc1ones ¥y ed1f1c1os €8 len
At"ta; y el terreno no es amort17able) ademas, dadou 105
= fact0res eyternos al mlsmo mercado de tales blenes (comO”
“son 1a'devgluacién monetaria y la Valorlzaclén d6 1la
'finda faiz),-efé néceéario-constitﬁir ung Sociedad de Lea 

 83ng Inmoblllarlo.A En este caso el futuro arrendador

tiene 1n1c1almente un 96% del 1nteres socigl ¥y el luturo.

‘"usuario el 10%. Esta ‘sociedad compra;el terreno,ﬁse en

carga de su COHStFUCCLOn y entrepa,el 1nmueb1e en arfenda

mlento por un largo periodo de tiempo,
60405; 50 OTROS

6.54.3.%2,1l, TLeamsing - Rack (Retroarriendo)

Se utiliza cuando las empresas. atraviesan una clara posicidn

de iliguidez, o sea que la empresa puede vender todo & parte
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d81 GQU1PO quelﬁosee a una: entldad de Leaoln ¥ feélbe_¢
weso mismos blenes en arrlendo, Ven01do el periodo de  u_ : ‘;% 
arrlendo la empresa puede. volver a comprar (por el valof"r— -
re51dua1), los eqU1pos que. una vez fueron de su pronledad ;if

Y que no ha dejado,de'usufructuar.w_:?, ‘ e

 6.4.3.3.2. Sociedad de Paja o Arrendamiemto Apoyado

~.Consiste en que ninguna soc1edad de Lea51ng prev1amente_;:”

%

LA Constituida ihterviene,"clno que se forma una expresamen,;,'
te para que. medle entro los soc1os aoortanLeS‘y el

arrendatarlo, que viene a ser el promotor d@=d1cha T

_.SOCLedad.

'[36.h,q, Caracteristicas

'6.46ﬁ°10 Contables::

El oerecho de propledad del biem pertenece a. la cempania -
de srrendamiento y por lo tanto el arrenﬁatarLo sélo hace

uso del blena y por el Qual hace un rembglsoe

Por lo tanto el valor del equipo no puede aparecer en el
balance general del usuario, O Sea que no se incluye como

8ctlvo fijo; pero tampoco aparece en el pasivo como una

v

douua por pasar,
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'Los pagos que hace el usuafic son deducibles de Su rénta

El desembolso que hace el usuario por el arrendamiento afec

ta su estado de ‘perdidas y ganandias'eh donde se contabili

.za como gastos de operacibn.

bl 2. - Tributarias

Ya que para el usuarlo el blen no es de su propledad, 1a‘

' operac16n de Lea31ng 1e 81gn1flca una menor carga tributa

© ria que 51 comprara el blen. Esto no 51gn1f1ca que se. dlS

mlnuye la entrada al fisco naCJOnal 51no que es la compa

fifa de Leasnng 1a que le correspmnde este gasto.

.‘g .
- ‘

bruta. Pero cuando el eouino es comprado con fondos pro

pnos, 1a tnica deduccidn trlbutarla de que goza la empresa

es’ la que proviene de la reserva por deprecxac16n de los
equlpos9 tamblen puede dedu01rse los Jntereqes pagddos a

~entidades: que estén bajo el control de la superlntendencja

baﬁcéria, o los intereses que se paguen a otrﬁsrpersonas.

¥

Otro azspectc es que no se aplica a la declaracién del usua

rio las desposiciones sobre renta presuntiva; dado que no

poza de la propledad de los equipOos. Por -otro lado, el

impuesto predial no se aumenta, pues los muebles y los in

muebles que se encuentrap 1nsta1ados no gon de su propiedad

L2
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G.liolia3, Econbmicas
CE1 uso de una Operac16n de Lea51ng puede ser un med10

““product1v1dad expan516n y modernlzac16n, se elaboran

" “equipo la cual ha;sido financiada c¢iento por-ciento,‘ ¢

vt el e

para flnanCldf &l uso de los equlpos, los proyectos de

antes de haberse encontrado los recursos monetarlos

destlnados a pagar la 1nva2516n correspondlente' val que I R

los’recur 05 se generan gra01as a la ut111zac1én del e

+

GolieSe VEyTAJAs

6.4.5.1. Para el Usuépio;

:-Flnan01amlento c1ento por’ 01ento del valor del OqulpO'v
La. operdc1én de TeaSlng es mejor gque las férmulaq tradl-

'c1onales de flnanc1amlento, porque no crea prob]emas de

tecoreria ¥ no afecta su llquldez n1 su capmtal de trabajo.

Ahorro de Tmpuestos: LOs pagos por arrendamiento son de

" ducibles para efectos fiscales en un ciento por ciento,

ya gque se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias,

Aumento en la Droduct1v1da& Va gue con la introduccién

de un nuevo equipo se con31pum cleVar la produccibn ¥ una
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. negocic. e

3mayor rentabllldad porque con el arrlendo del equlpo se;ﬂ
-deaan libres unos Tecursos que pueden ser destlnados para

"Mfotras 1nversmones gue posiblllten una mayor expans16n del

s ;

 Rap1dez y Flexibllldad de . 1a Operacién" Lé.BDérécién'défj

',“Lea81ng reduce el tlempo ern ta consecuc16n de los recur

: sos y ‘brinda un sistema més eflcaz que el trad1c1onal,3 La.f’”

fleyibllldad con81ste en que permite una adaptac16n a 1a

-VVlda econémlca del ‘bien, Ya que el usuarlo establece 1a' L

dura016n del centrato e 1ndudablemente utlllzara el equl

'3ip0 durante el periodo en que este produzca una’ product1v1

'”7dad nés elovada, L 'f;i;1;1  fi'ﬁ3 ff4

'_Favorece la Planlflcacnén de Presupuestos* Debidofa que’

Be paga una cuota fija por el arrendamjento del blen, la

planlflca016n de presupuesto tiende -a 31mp11flcarse, 
porque determlna con mayor prec1816n los flujos de efectivo.
Adembs porque no causa la nece51dad de realizar c&lculos

s

sobre depreciacién, concesiones, subvenciones y otross.

No se Afecta el Control Financiero de la Empresa: La em
presa de Leasing no es accionista de la empresa usuaria
el bien por lo tanto la conmpafifa que usa el bien, mantie

ne sutonomia financi€ra. -~
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~Por otra parte la compaiifa de Leasing 3imita 1a libertad

del usuvario, ya que ‘4ste debe pedir permiso a la compania
del Leasing para realilzar transformaciones al bien o para

trasladarlo de lugar.

6uolie5e2s Para el Proveedor

‘Ventas de Contador Esta es una de‘las mejores féfmulas'
‘;para hacerﬁheéocids, porque evita la congelac16n de capl

L tal que sélo rec1be por pagos nosterlores, y le otorga

nayor 11qu1dez a su empresd. ﬁdemas, con el Lea51ng el

A

; proveedor Lllmlna el rlesgo de las cuentas de diffcil cobro,

‘ya que 1a compra la hace de contado la empress de Leasa.nre

Incremenio dé las VentaS" La operacién del Teasing inci

fde en el volumen de venta del proveedor, ¥ el arrenda

mlento es una foérmula de flnanClHCLén que tiene el provee
dor para ofrecer a sus:clientes, por 10 tanto estiwula el

mercado.

ara la Empresa Leasing

[SN
L]
I
0
Ui
L
N
-
v

Para la compafia de T,easing e centra en la gaerantia que
representa la propﬂedad del bién obaeto del Leasing, 10O

cusl representa un alto grado de solidez ¥ Teapon“ablliuau

) S =0
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-y lo méS‘importante‘confianzajpor parte de fnturos a

usuarios,
6.4.6. EL Leasinglén Colombia
- 6.4;6.1} Antecedentes:. -

. En_ 10 que respecta 'a Colombia la. opera01én del Lea81ng es

7, novedosa perc no por ello reciente, Tl First Natlonal

fdity Bank, .a través de su. fllial Cltycor (City Corporatlon),

rcomenzé el Leasing 1973, pero esta cowpania tuvo una v1aa

efimera debldo a las- politlcas trlbutarlas que estab]ec1an-¢i'

" deprec1ac1oneu minlmas de 5, 10 y 20 afios para vehlculos,

maqulnarlas, equlpcs y edlf10108 respectlvamente.

"Debido a que la recupera016n de la inversién se efectua
cor. la depreciacibn, se velan obllga&os a contablllaar
perac1oneb a nuy 1argo plazo ¥ por con51gu1ente a eleva

das tasas de 1nteres para compensar el rlesgo cred1t1c1oa
En Colombia como en la mayoria de los paises del mundo,
el apego por las formas tradicionales de financiacidn ha
sido el peor ohstaéculo para el desarrollo de las operza

cioneg de Leasing.

Tn el afioc. 1975 se crea la empresa Lsasing de Colombia S.A.
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“Se estlma que para el ano 1980 el valor de los blene

a la cual se 1e da @l ca11f1cado de "Plonera de] Lea51ng

en-Colombla" Wsta empresa fué creada por el grupo Gran

';fcolombidno y la Adela Investment Compamy (Asoc1ac16n para

el desarrol]o de Latlnoamerlca).

.A partlr del ano 10?8 se crean varlas empresas de L9351ng,nrﬁ
urcomo la Compania Nacmonal del Tea51ng con el fin de dar

:' apoyo econémlco a empresas constltuldas o nuevas.iﬁf;““ml”

Zx- Lo . T §on e
. . B

”{En 19?9 e crea Lea81ng de la sabana Lea81ng Gasa Toro,:if

con el objeto de flnan01ar vehiculos automotores: de tipo

1w;partwcular= Leasing wazuora, Leasing Bolivar j otroo.ﬂf”

K

'arrendados por 1as companias de Leasing asciende E 1 5quj

Mlllomes de pesou (valcr gn llbros) c1fra que eou1va1e~
a vnos %,000 Millones de pesos-f en el comerc1o. En nues
tro medioc la mayor parte de las Opera01ones Qe Teaﬂing

tlene Tor ob3eto financiar el sector del tranaporte.

G liob.2. - Aspectos Tegales

Decreto 1649 de 1976, Con este decreto se permite depreclar

a tasas variables hasta el LO% anual del costo de 1o0s

biemes adquiridos; ya anterlor a este decreto el sibtema
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de. deprec1acx6n era muy rigldo e 1mued1a a la empresa de
T.easing deduClr anualmente mas del 20” del valor del blen

N si era vehiculo sélamente 61 10 del costo.

]

~Con ello, el costo para el usuarioc pas 6 a8 ser menor; ya que

-+ les Dermltfa a 1as Companlas de Tea31ng recuperar raplda

mente la 1nver sidn..

"Decreto 148 del 30 de enero de 1@79,- Por medlo de este de

';¢reto ue autorlza a las corporac1ones flnanc1eras adqulrjr

y mantener 3001ones en ﬁociedades anonlmas cuyo obgetlvo

H
|\

'uhexclu51vo aea reallzar operaCLones de arrendamjen 0 flnan;

i :

“~clero. Péro de nlnguna manera la 1nverslén podra exceder'
~ del 10% ael capltal papado y reserva legal de la ‘corpora
"016n' pero no les nermlte rcallzar d]recbamente oper ac1o-
‘jﬂ?S de ‘T.easing, y con éste decretO‘empleza una epoca paré

“elldesarrollo del LéasingQT'J

Pecreto 2920 de octubre Bode 1982. Fn el articulo 25 ge
10b prohibe a 1&5 companias de TLeasing realizar' "En for-

ma ma51va Yy Habltual capta01onps de dinero del publlco”

Decreto %227 de noviembre 12 de 1982. Tn el articulo 8

dice, 'las pergonas gue sin permiso de las autoridades a

la fecha de vigencia del decreto 2920 de 1982 hallan

:‘i~ !:_.)
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estado o estuvieren captando dinero del pﬁblico'habituaIJ

o. ma51vamente podrén acreditar tal hecho. ante 1la superin .

tenden01a bancaria. BEsta podra conceder una 1lcenc1a pr

'vislonal para que en un plazo méximo’ de 2 afios, estén suje‘3

. tas a los contro]es por ella eotablec1dos, sustltuyan esa

fuente de flnanc1amlento,f o prev1sto en éste articulo’

_sera apllcables a 1as companias de arrendamlento o Lea81ng,»
.todo esto conllevé a que el 81stema se encontrara en rece -
";516n, v1endose 1a nece51dad de permltlrles a las compa
iif Leas1ng acceso a recursos estatales para que pueaan desa
: rrollar suc Obj@thOS y por lo tanto otorgarles unes cupoc'
:“70 lineas de descuentos garantlzadas con- LOS contratoq ¥ ‘
"Llos equlpos arrendad05° por la 1ncert1dumbre que ex1stia
"  en el pﬁbllco v no- parecia facil de prorrogables en volu

menes=81gn1flcat1vos,

6olie6:.3. Tntidades Dedicadas al Leasing

Compafifa de’ Arrendemiento Financiero, WARFINT S. A,

Bogoth. Nit. 60.077.499

prrendadora Tinanciera Santander S.A. MARFTSAM

Bogoth. Wit. 60.071.981

Avrendamiento Financiero CORTIN S.A.

‘Medellin.. Nit. 20.929.401
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Arrendadora Financiera MATORICE S.A.

Bogoth.  Wit. 60,500,674

- ‘Colombo Leasing A.A.

Bégoté. Nit. 60.50%.170

*‘Cbmpaﬁia de Arrendamiento‘Financiero,S.A. MCARFIM. -

Bogoth.~ Nit., 60,063,811

_Compaiita Wacional de Leasing S.A. "COWLEASINGY

 Bogoth. Nit. 60,074,635

Compafifa Suramericana de Arrendamiento Financiero S.A.

MSULEASING™, Medellin. Nit. 90.927.705

. Danco Teasing S.hA.

" Bogoth. ~ Wit. 60.510.731

Finsnciera Teasing de Caldas Sahe

-rnManizalese ¥it, 90.805,031

Leaging Andino S.A.

Rogoté. Nit. -

Leasing Bolivar S.A.

Bogoth, Nit, 60,067,203

Leasing Berlenzuela S.A.

Bogoth
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| Leasing Capital S.A.
Bogot&. Nit., 60.504.056 .
 ”'Leasing Colpatria S.A.
Bogothe Nit, 60.079.650
" 'Leasing Colmena
Bogoth, Wite 60.405.010
Leasing de Colombia,s.ﬁk
. Bogoth. Nit. 60.044.864
.. Leasing Desarrollo Seh. _
- Pereira. Nit, 91.410,107
Leasing'del'Consorcio SiA@f’”_
- Bogoth
Leasing del Estado S.A,

. Rogotf. Nit. 60.078,385

Leasing Unidm S.A.
Rogoté. Nit. 60.502.186

" Arrendadora Financiera S.A. FPROVEER®

Bogoth. Nit. 60.502.681

Progreso Leasing 8.l

Bogoth. Mit. 60.072,331
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. 6.5.. FACTORING:

. Leasing Occidente'S.A.

 Bogoth. Nit. 60.503.370

f_fLeasing’Mazuera S.A.

1quoté. Nit. 60;068¢789

 1Le$sing Grancolombiawa S.A.

,Bégqté;“ Nit. 60.059.29L

6¢5.1, DEFINICTON:

4 iy
!
. 3 | - \ » - .
! ! - . o s,
i

-7Q:E1 "Fac»orlng" constltuye una de las modalidades de negoc1a

cibn de facturas comerc1ale Psta es una oner3016n en la

o cual una empresa [ 1nd1v1duo interesados en vender CPEOlLOS
aeu favor a cambio de dinero, ceden estos créditos a otras

empresaq, la que recibe el nombre de nyactor, y la cual

renuncia a toda acc¢6n de regreso, O recurso, contra el
vendecor original,en caso de que cl deudor no paﬂue en la
feqha convenida. Se dlstlngue de la forma més comin de
deécuento de fTacturas en el hecho fundamental de que el
factor es guien asume todo el riesgo de 1= cqﬁpra, Ccompro

metiendose a pagar al cliente en la fecha de vencimiento.

Tn la operacibn de MFactoring! intervienen tres paries:

E_..M
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La sociedad Factoring a factor, su cliente que es el pro

veedor de terceros y los compradores de éste o deudor

v

La forma de realizar la opera016n es la slgulente"'Se fir

ma un contrato entre el cllente y el factor poOr un plazo

-determlnado, generalmente un afio, durante el cual el cllen

te se compromete a trabajar exc1u51vamente con ese Tactor

'y enviarle regularmente todas las facturas para estudio.
- E1 factor a su veZ'se-compromete a analizar'todas‘y-cada

'una de las facturas en, el menor tlemno p051ble, ﬁara no en

torpecer las, r913010nes entre el cllente y sus compraaores
y deCide que facturas compra y<cuales Nno. Sobre las que

decide tomar el riesgo, Kace un promediolde las fechas de

“vencimiento ponaerdndolas por su valor y afiade un prudente.

a

pQPLOdO para hacer efectiva la cobranza, estab1e01endo

asi 1z fecha cuando pagara el:cllente el valor total de las

facturas compradas, menos una comisidn 'por el vencimiento

ofrecido.
£.5.2. MODAT,TDADES
fxisten varias modalidades de Factoring, que proporcionan

ventajas a2l cliente segln sus necesidades, entre estas

tenenos:
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6.5.2.1. Factoring al Venciriento:

Bs la forma mas sencilila de factoring. Consiste em el

pagoe de las facturas, por parte del factor, o su.cliente,

‘en su fecha promedio de vencimiento, eliminando para el

cliente la necesidad de efecturar las cobranzas o de ,
asumir- el riesgo de no pego. ‘ o L

. 6.5.2.2. Tactoring a le Vista: .
Wl servicio puede ser wis ampiio pués el factor se comproe :

‘mete a'haéer=avances a solicitud del cliente, wvor uﬁ ﬁorcen‘
'taje de las compras, que oscila generalmente entré_6b&‘y |
90%, Tste avance tiene un costo, que depénde‘del ri}_’gu‘ﬂero_=
’de.dias corridos entre 1aercha del avance y la deiuven “
cimiento, y de los inﬁeféses vigentes en el mercado finan
ciero. Tsta modalidad es ﬁuy conveniente vpara clientes -
con necesidades de 1iquidez gsuperiores a les gue pueden

ser cubiertas con cré&dito baﬁcario, Tsta modalidad es
particularmente acltractiva para empresas~ﬁedianaS‘y Te
guefiag que no tienen volifurenes denfacﬁuracién suficien
terente elevados para organizar una infraestructura de

cobranzas adecuadas.,

,__
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.6$5;2,3, Factoring con'y sin Notificaéién:;-

' El Factoring con notifiéééién.cdnsiste:en Qﬁg éifgliénté’
notifica a su qompradof;que 91 pago 1ovdéb§ hacér direcw
ﬁamgnte al factor, el comprador es avisado o notificado
‘de la eﬁisteﬁcia‘de 1a.§§eraciém de'factoring-yﬁdébe réa
lizgrususspagos directamente al factof} El Factoring‘sin‘
gd%ificacién,'eé'aquélfénrei;cual—la empresa‘coﬁtinﬁaléféc
ftﬁandb la bébranza-y SemiaS‘gira difeétamente élﬂfacﬁgrh

sin comunicarselo al comprador.

,m:615.2a4¢ Factbring’lnternacionélﬁ

Puede ser de 1mﬁortaﬁron o de exportac16n dependlendo del
lugar de re81denc1a del cllente y sus compraaores. T
este caso se requiere de la ex1gten01a de dos fa0uores,
”juno‘enxcada pals., Cada factor conoce mejor las cond1c1o
nes: del mercado de su pals y puede realizar més eficien
temente los servicios de cobranza. FE1 Factoring fntéfﬂa
cional presta todos los serviclios que presta el Factoringh

doméstico.
6.5 5., Aspectos Financieros:

Cuando el factor opera corn la modalidad de Factoring al

vencimiento no existe financiacién al cllent , pues el

e Sy v T ey VA e >,-r«2 e A R s
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r,do'los externoso

factor cancela el valor de 1as facturas en la fecha pro‘

medio de vencimiento. Es de01r, recauda la mltad de la

cartera y tiene a su disposicién estos recaudos para tra

bajarlos durante el tieﬁpo,pfe#io al. pago.

En el momento del.pago, por él‘contrario,'tiené'qué recﬁ

rrlr a fuentes exﬁernas para consegu1r fondos por un valor

‘igual al que el ha wozado y que dré cancelando a medida

que reallza 105 cobros venc1dOS con posterlorldad a la

~fecha rromedlo. De esta manera, el factor 1ncurre,en uxr :

costo gue debe trasladar al cllente por-mgdio de la comisidn,

. \ ;
o -

%

L

-

“;A medjda que aumentd el volumen de ne6001os, el “actor_ée

debe convertlr en su pIOpld fucnte de recursos. qust1+vve&
oo . o
-~

Cuando se preserta el Factorlng a la vista, el factor no

'dlspone del superav1t Lemporai gue nermlte llnnnc1ar loc

avances ¥y tendra que recurrlr a recursos externou, £l
costo pard el cllente serf el que enCOntraria en el
mgrcaaou De ested manera, el cliente se Beneficia de la

sutometioidad de la financiacién y el factor, de los

puntos que le deje la intermediacidn.

La comigién gue cobrd el factor cubre los costos para raa

limar la operacién del Pactoring al vencimiento. Para

LY
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la realizacién de los avances en el Factoring a la vista,
1a comisibdn debera contemplar costos-adicionales. En ge

neral, los costos fijos son resultado de su infraestruc

tura fislca ¥ humana. T.os costos variables son determi

nados por las. caracter ticas del cliente, tales como:

s, Vdlumenes de Ventas, cuanto mayor sea, mayores serén

las “‘economias,

b, Nimero y Valor Promedio de las Facturas, el menor nd

e

mero de factura por volﬁmenes-de ventas aumenta el valor

'

promealo y dismintye las oper301opes que hay que reali

Telzar el encargo del cllente, Pero aumenta el riesgo de

pérdida de cada factura. .

*

¢. Plazo de Ventas, cuanto mayor sea el plazo medio, ma
yor seré& el tiempo durante el cual se podréan exigir avan

ces. Ello puede ser positivo si el factor logra obtener

una utilidad de la intermediacién.

d, MNfmero de Compradores, cuantd menos sea, facilita las

cobranzas, y disminuye el andlisis comercial,

e, Actividad del Clnente, hay actividades con més © mcnos

riesgos, liguidez, solvencia, etco
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645ulis. EL Factoring en Colombiaﬁ

f. localizacidn de los Compradores, cuanto més concen

trados estén, la labor de cobranzas se fa0111ta.

. g. Servicios Adicionales, cualquier servicio adicional -

genera un costc gque debe ser computado,

«;6.5°g;1,' Generalidades:

By - . : A e

Las companias de Factorlng son empresas dedlcadas a la
ZCOmpra de cartera, zon 1nst1tu01onps flnanc1eras que apa

7mﬁrec1eron en Colombia a flnales de la década del setentaa

sSon enﬁldades gque se agustdn a la definicién dada anterlo“

menta y.oque practlcan todas 1as modalldades ya descrltqs.

‘La flnanc1ac16n de sus act1V1dados se hacen prlnClpalmente

_con recursos proplos, con pre stamos que obtenman de otras

1nSu1tuc1ones flnancmerao y con los recursos recaudados en
sus: 0perac1one en tanto los entrega a sus cllente para

f1nanc1ar sus operaciones no puedg captar ma51va ¥ hebltual

_mente dinero del ‘plblico. ”Ademas‘de las Opera01one5 pro

- piamente de Factoring, estas empresas estén en capacidad

de- prestar asesoria a sus clientes tanto en materia finan

ciera como de anallsls de mercados, pués en razén a su

i T sl
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=autorlzadas"' (24)

conocimiento de numerosos: clientes estén en capacidad de

consolidar y obtener informacibén gque a una sola empresa

le resultaria muy oneroso ¥y diricil de comseguir" (22).

6.5.4.2.. Reglamentacidn:

"La legjsla016n vxgente no contempla en forma especifjca

las oPeracwones que pueden desarrollar las empresas de

'u‘Wactorlng...‘ (2)) - "En Colombla, el Pactoring como tal

:-po esté reglamentado dentro de 1a 1eglslac16n bancaria.

Empero, cada una de las prestaCLOnes de crodlto y de ser

i, l
*

vicios puedeﬁ,subsumirse dentro de dlstlntos contratos 1.

Jplcos, es dec:Lr5 gue las alversas operacilones que c0nflgu'

-ran las modalldddes descrltas de Factoring si estén -

Las empresas de Factoring son entidades controladas y vigi

ladas por la sﬁperintendencia de Sociedades.

(Zéﬁ Manual ‘de Servicios Financleros de Nueva Frontera
1985, Pag. 23 |
(2%) Hanual de Serviclos Financieros de Nueva Frontera
1985, Pag.23 |
(24) Astcelacidn Bancaria de Colombia, Panco Santander. Fac

toring, un nuevo Servicio Finsnciero. Julio de 1981
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6.5.4.3. Entidades Dedicadas a la Operacidn de Factoring

er: Colombia

En Colombia, las entidades que realizan la actividad de com '

. pra de cartera son las siguientes:

Agnisan S.A.  WEl Factoring"

Medellin. - Nit. 90929.163"

- Colombiana de Factoring S.A.. COLFACTORING S.A.

Bogoté.

M'Factdriﬁg‘Deéarrollo S.A.
Pereira, Nit. 91.410.106
Factbringtdei Estado S.A.
Bogot&a. WMit. 60.501.040

Factoring Prodelta S A,

Bogoté.

Pinanciera Factoring de Caldas S.A. WFTNANCTIAMDS!

Manizales.

Profin S.A.

Cartagena,

Cen Factcring S.A.

Bogots,

e




6.6. LAS "MESAS DE DINERO" .
6.6,1. DEFINICION:

‘Las mesaé_de dineré‘son entidédes'financieras qﬁe réélii
VZan la labor de intermediacién entre sujetos con exceden
tes de tesoreria y otros que -padecen de def1c1t tran81torlo
-_de tesoreria. La mesas de dlnero captan el sobrante de*
A‘ tesorer1a de aquellas empresas que aebldo a un maneJO
%;eflclente de su tesoreria son capaces de establecéb con.
prec1510n los plazos en los cuales no ven a utilizar sus
eycede LeS‘y los colocan o prestan a otras empresas aue,
tenlendo también un control pleno de su situacién de caga,
las utilizan por un-tiemPO'previamente establecmdo gue, J

por lo general es bastante corto.

‘Hesa_de'Dinero en Inglés‘eéﬁ-”vonev Desks", ésta émpresién
busca mostrar graficamente el -hecho de que ésta és una
opefacién entfé‘sujetos econdmicos gue scuden a8 una espe
cie de mesas de negociaciOnes;.en la éualfse transan sumas
de dineroc.a plazos e intereses gque se pactan ahl ml 31O y
a la cual para acudir_hay gue saber con evactitud lo gue
se quiere, lo que se esté alspueqto a pagar por el us

~

del dinero o ha recibir por desgrenderse de &l, y en donde

140




'es necesario tomar decislones en forma préacticamente inme

diata (25).

b.bo2., ORIGEN

Ya.és conocido que el sistema financiero colombiano ha su

frido um proceso de modernizacibén adoptando las més sofis

ticedas y avanzadas técnicas de financiacibh que han

‘aparecido en el mercado financiero del mundo.

Las "Mesas) de ﬂlnero" 'constituyen una forma de finaricia

c16n 1mnorta6a, es d“CLr, es urn modelo de flﬂanc;aﬂlento

“gue tivo su orlgen en otras latltudes dlferentes a las

na01onales. Pero, la causa de que en Colombla se adopten

esta medida es la clara conciencia gque tienen los empresa

rics del precario valor de 1la moncda que plerde todos los

dfas su capacidad adquisitiva debido al acelerado proceso
inflacionarioc, por 1o que buscan los mecaniSmos para mane
jér'eficientemeﬂﬁe sus mas altas tasa de retorno.

TL.as '™esas de Dinero' surgen cuando 10s financistas del
mundo toman concienciz de gue no es conveniente dejar

(25). Tomada de la Revista., Sintesis Beondmica, Jullo 9

de 1980
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fondos ocmosos en las calas de las empvesau 0 en las cuen
tas corrientes de los bancos, asi.sea unos pocos dias, ya
‘gue es posible obtener un rendimiento significativo para o S

ia empresé sk hace una inversién oportuna y eficlente., Is

por eso,. que 10s empresarios més organizados del mundo crea

ron éste mecanismo como otra forma de manejar eficientemen

te su tesorerid, Actualmente este nuevo mecanismo se apli
ca en el mercado fimanciero colombiano por las razones e

- plicadas anteriormente.
6.6.%, Generslidades:

hiés empresas que hacen parte del ciub que conforman las
‘WMesas de Dlnero" necesmtan ‘tener un alto grado de profe
slonallsmo y control comnleto de su tesoreria, ésto se
debie. a que para ingresar ’'a éste club es condicifn indis
‘pemsabie_tener altos margeﬁés de ponfiabilidad y seriedad,
si éptorno es asi, dicha empresa quedaré excluida de la
“Wésa de dinero't, porque se presume dque. no podré cumplir
con 1&g estrictes condiciones de plazo de pagls.

Eﬁ las mesas de dinero les operaciones se convienen ¥y pac
fan por teléfono, en forma verbsl y 1os soportes documen
tales se prbducen-con posterioridad‘al giro o recibo del

dinero, es por estas razones que P%tao son muy exigentes

1 14_,2‘



de sus usuarios en lo que respecta a cumpllmlento de SUS
compromlsos. 81 las empresas no cumplen con el pago el dia
_Qe su ven01m1enuo corren el riesgo de ser excluldos del

club. - . :

'_Generalmente lags '™esas de'Dinero“ actuan como.uﬁé uni
dad operatlva de 1nst1tuc16n financiera, esto se debe a
" gue 15 forma como operan requieren del Sélldo respaldo de
'fune 1pst1tuc16n flnanczera de prestlglo que se responsabl
f!lice ‘de las transacciones ¥y que asuma 108 pocos rleqpos
gxistentes.'y |

6.6.44. Tipos de Dperaciones:

T,a58 "Mesas de Dinero" realizan por 1o general tres tipos

de -operaciones:

a. La primera operacidén consiste en poner en contacto &
una empresa que ofrece dinero con otra gque 10 requiera,

cobrando. por éste servicio una conisidn.

b, En la sepgunda operacibn intervienen en una forma més
directa, pués, asumen la respénsabilidad de devolver el di
nero &l que 1c entrega, emitiendo la correspondiente

garantia, ' -

/léz |
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¢, La tercera operacibn consiste en gue la 'Mesa de Dine-

ro" coloca entre sus clientes obligaciones emitidas por

terceros y recibe por este servicio una comisidén, Fn este

caso la mesa capta les recursos monetarios perc son los

terceros los que emiten la. garantia.

6.6.5. ‘Las "Mesas de Dinero" en Colombia

'Antes de 1080=1a éntidad'fnterbancos erza la finica gue rea

J_llzaba las operac1onas de "Mesas de Dlnero” dentro'del

terrltorlo ac¢ona1 s6lo se reallzaba el primer tlpo,

'de opera01ones, dicha entidad se encargaba de poner e con

“tacto a la, empreua que nece51taba el dinero con 1a gue lo

tenfa, cobrdndo por este serv1c1o una comisién pezo sin

tomar en estas operaciones posiciones pPOplaS, Wo se ¢on

sidera que esta es una autentica '"Mesa de Dinero', ya que

su labor es de pura y simple intermed1ac16n, sin suncléﬁ
de riesgo financiero, apenas realiza una sola de sus
operaciones,

Aépartir del 24 de abril de 1980 comienza dperaciones la

primera genuina miepa de Ninero en Colombia, ésta fué

montada por inversiocones ¥y créditos colseguros g, h; TNVER

CREDITNS, compafiia de Tinanciamiento Comergial filial -de

Lih
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de la compaiifa colombiana de seguros (26).
6.7. 1LOS CONSORCIOS COMERCIALES
Los consorcios comerciales son entidades financieras que

se dedican ",., a captar shorro privado con destino a la

formacidn de fondos eh que participen grupos de personas

'intéresadas en:la.adquiSICién_de determinados bienes O

- servicios, mediante abonos anticipados, peribdicos o excep
*cionales,'de cuotaé que comprendan el valor del bien o ser
vicio ofrecido y los éastos dé*édmiﬂistraciﬁn del grupo

_gorrespondiénte". (Decreto 19?O;de 1979 art. 1, Inciso2do.).

. Tsthn sometidos al control y vigilawcia de la Superintenden

cia Pancaria y deben ser sociedades por acciones.

.Su objeto social es ".., exclusiva y, por tanto, limitado

a la administracién de planes para la venta de determina

dos bienes o0 servicios". (Pesolucidn de la Superintenden

‘¢cia Bancarisz 2L92 de 1980). Ademds, sus pasivos para el

pliblico no pueden exceder de 25 veces su capital pagado ¥y
reservas patrimonisles,

e e mom mem fe) D AND g SN ey em

(26) Reviata Sintesis Teondwmica Junio de 1980.
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| Los planes de venta de los bienes 0 serw161os objeto de
élos contratos deben ser somet1uos prev1amente, cen un es

' tudio de factibilidad sobre la forma cOmo éste funciona
'ré a la aprobaclén de la Superlntenden01a Rancariag . LOS.
“planes sf®lo pueden. 1nlclarse cuando por lo menos el 80

.de los 1ntegrantes del grupo ael mismo esten suscrltos.

Ademas, la SuperlntendeﬁC1a Rancarla ex1ge que en los con.

tratcs de admlnlstrdcién de los planes respectlvca que

suscriban 1as persopas y el consorcmo comercial deben -

7contener por 1o menos la 51gulente 1nformac16n'

8. ‘Tdentificacibn clara del'coﬁsorcio, el ntmero o cbdigo

‘del grupo del que formaré parte el ahorrador, asi como
ta posicién gque ie corresponderé en el mismo y con la

cual participard en los sorteos.

“-b..fVigilancia del contraéo'y fechas © periodos‘en los que

se realizaran los sorteos.

i

¢c. La clase de bien o servicio gue se pretence adguirir.
d. Los reguisitos que deberd cumplir el suscriptor en el

momento de la entrega del bien o de la prestacibn del-

© servicio,

in6
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e. - Las causas que Justifiquen en el incumplimiento.del
consorcio en la entrega del bien, o en la prestacidn

del servicio.

‘f. A cargo de cual de las partes corresponderé asunmir
los costos por concepto de seguros o cualguier otro
costo adicional gue se cause con motivo de la adquisi

.’ eién o entrega del bien materia'de1 contrato.

"_uas personas que se 1nscrlban en un plan ofrecido por estas
entidadéds, tlenen p051b111daoes para adqulrlr el bien del
“contratoo Fstas son': Resultar favoreCWdo en un sorteo,

o

H'caso en el cual contlnua pagando el bien o serv101o hasta’

‘que termine el conhrato' obtener el bien en cuestlén medlén

te el sistema de"remate u ofertas, caso’ en;el cual el sus
rlptor err las asambleas de suscrlﬁtoreo, y previa su cele

.bracién, puede ofrecer el valor de un nimero exatto cuotaQ
féltanﬁes para_terminar el plan respectivo, y de resultar

su of rta lz mayor para adjudicarse el.bienqobjeto del con
trato' flnPJmente esmerar a la termlnMCLén del plan y ter
mjnar de paﬂar sus cuotas pdla adjudicarse el blen o servicio.
Adembs debe mencionarse como el valor de las cuctas, el va

lor de la administracién del vlany los plazos para el pago

asi{ como la forms dgue debhen realizarse 1los

-

de cuotas

157

166

e T VP it o L AP ot Bt

i

i i a1



sorteos y los rema%es, etc. se encuentran regulados por

la Superintendencia pancaria (27).

'6.8. DESCRIPCINN DE NTRAS INNOVACT“NFS FINQNCIERAS EN

COT.OMBIA
6.8.1.,  Titulos de Ahorro Cafetero, TAC:

'“Los-tituloé de ahorro cafetero se crearoﬁ en 1976 en ra
z6n del aumento del precio'del café en el exterior. El |
gobierno, ‘de acuerdo con el Comlte ‘Nacional de Cafeterosf
“;dec1a16 que una parte de los ingresos correspondlenbes a
.Miob aumentOS en 1os precios, se entregaréd al caflcu]tcv
como ‘un 1ngreso dlferldo en forma de ahorr0° la otra parte,
“a través de ‘aumentos en ei precio internc. Fn sintesis,

‘el objetivo era evitar oue log caficultores tuvieren una

mayor capac1dad de comprao

Para que los ingresos fueran dgiferidos, la. Federacidn Wa
cional de Cafeteros emitid los titulos de ahorro cafetero
(TACY, son vencimiento a tres afios y una tasa de interés

del 18% anual. Tnstos. titulos se puedeh considerar como

(27) Tomada Textualmente del Manual de Servicios Tinarncie

ros de Nueva Trontera de 1385, Pag. 28

.’_';_8
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itransitorios, cam IOS'CualeStfinalmentersé éapiﬁa}iZé una
éporcién del auMento del precio externo del café,.é_través
;de incremeﬁto del ahorro en nuestra economia, _Aétﬁalménte
" representa la parte menos significativé del ahorro finén

‘ciero" -(28).

Los TAC no son redimibles antes de su vencimiento, pero
tienen liguidez secundaria., Los intereses son pagadero

por semestres vencidos.

6@8*2, Certificados Cafeteros=Vaiorizables, cCv

gon papeles emitidos por la federacidn nacional de cafete

ros com el fin de obtener los recursos necesarios para

atender sus necesidades financieras, principalmente, rara

financiar la compra de la cosecha cafetera.. Con la coloca

¢ién de estos documentos no se busca disminuir 1os medios

de pago, y menos la capacidad de compra: de los consumidores.

Tste es un instrumento gque s6lo persigue financiar las

9}

actividedes de la federacidn nacional de-cafeteros.y del

fondo nacional del café.

(28) Arango Tondofio, filberto. Fstructura Weondmica Colom
‘biana. 5Ha. Bdicidn. Editorial Norma S.0, Rogotd,

Jurio de 1985 - .
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Los CCV son-expedidOS a la orden y-pue&en ﬁegociarse 0
transferirse por simple endoso., Son emitidos con.plazos_
ide 90 a 180 dias calendarle con multiplos ce n1l pesos des
pués de 105 primeros %200, OOO Su rendlmﬂento esta deter
fmlnade por el descuento entre el precio de compra y el va
1or de su redenc16n, ugtos documentos tienen 11qu1dez pri
maria en la fuente despues de veinte dias de adquirido o

en el mercado Secundario en Yas bolsas de valores (2.

i

¢ .k
i B
LI

‘Estos titulos - valores ingresaron al mercado de valores

cibn, err el

&)

en: el tercex cfimes+re de 198i7 com una cotiz
rmercaao prlmarlo, del 93%.24% par& los de 90 dias, una ﬂen
I

"“tabllldad ngmlnal del 29% y una efectiva gdel 32.31%; Tos
de L8O diésyingreSarom“con-un,pfeCio de venta:pfimafia

d@l.SG}ZO?%; uﬁé"rentabilidad anusl del %2% y una efectiva

del 34.56%. .

6.8.3. Certificados Fléciricos Valorizables, CRV

Lo, 05 CEV son titulos emitidos por la financlera glécirica
na;ional (FFITY con el propdsito de obtener recursocs para
laejecucidn de proyectos de desarrollo del sector eléc

trico., TLa FEM fué creadd por el decreto 2267 de 12 82,

(24Y ‘Revista Sintesis Foondmica.. r‘ob ~or0 20 de 1902.

Péhpina 19
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‘pero los CEV comenzearon a circular en 188%.. - o ' )

 ”Lo5 CEV son titulo° gue se édqu1eren a descuento en el ‘.. L ) ﬁ»¢
mercado przmarlo (29n ¥ 31 5% equlvalentes para vencl

 m1enios de 90 vy 180 dias,. respectmvamente) y cuenta conr

un fondo de uqtent3016n encargado de garantlzar su llqull

-dez¢antes del venc1m1ento acordado y de adoulrlr o} vender“

los mismos titulos bajo condlclones especiales a fin de

mantener estable su preciot  (30).

S

" 6.8.4. Cédblas de Inversibm BCH.

'Al-flnallzar el prlmer c'emestre de 1981, se‘lanzéron-al
mercado las cedulas de inversién ®CH ante la carencia ¥
'apxemianﬁe de un instrumento financiero de largo plazo que
permltlera dinamizar y regular17dr la compra - vent9 de
v1vxenda usada Irente al deseo de los duetfios de vender,

antes de tener arrendado el inmueble. ' " .

ng1 vendedor del inpmueble recibe, el vez del efectivo, cé
dulas de Tnversibdn por un valer nominal igual al crédito

otorgado al comprador y la financiacidn podra ascender

(30) Arango TOndono, Gilberto. Op Cit.

Pag. L20
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hasta el 70% del valor de la vivienda. Ta cédula de inver

sién es une titulo a la orden, con un plazo de redencién de

diez &fios y unm rendimiento crecilente compuesto por interés

"pagados pdr trimestres vencidos y valorizacién_ménsﬁél‘
asi: 24% nominal anual para el primér‘aﬁo, 26% para el:
'segundo afio y,28% para 155 siguientes afios hasta su reden
cibn &l cabo de los diez afios" (31).

EL capital es amortizado_a partir del final del tercer afio
‘de la emisién del titulo, éh:cuotaé iguales,e@ui%alentes
éada una al 12.5% de valor hoﬁinal actualiiado durénte los
J:oéhqlaﬁOSVéiguientes, en estano;ma se logra aliviar las
;necesidades:de liguidez del pOSéedor de la cédula. Asimis
o, snu valor total puede ser dividido en cédulas de ofras

“denomimaciones y- de igual vlazo a peticibn de su tenedor,

'Estos titulos no gozaﬁ’de'iiéuidez primaria.. Tmpero, tie
‘nen liguidez secundaria al poderseles negociar en las bol
sag de valores mediaﬁte un descuento determinado por l1as
condiclones del mercado ¥ por la rentabilidad deseada por
el invergionista demandénte, Adembs, el BCH las recibe
come pago de cuctas o de abonos extraordinarios a los

(31) Revista 3intesis Beondmica. Febrerc 22 de 1932,

-
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créditos hivotecarios siempre y cuando su fecha de emisidn
no sea posterior al mes‘en el cual 'se liguidd el crédito.

6.8.5, Operaciones del Mercado Abierto, OMA

- Leas Operacwones de Mercado Abierto (OMA) son instrumentos

monetarloo utlllzado~ por el goblerno, con el objetivo

fundamenta} de controlar el crecimiento de la cantidad de

" dinero ew circulacién al 1gua1 gque los encajes es un meca

nlumo de contracc16n monetarla, Pr1nc1pa1mente las OMA:
conslstcn en atrder dinero del Dubllco, a.través de titulos
~emitidos por,el gobierno, con base en tasas de lntereq ma

yores gue las el mercado, con la idea de captar excesos

=de‘liquidGZ'que,puédan'generar expan516n secundarla, chho

“control se cjerce mediante la congelacibn de fondos recibi

dosg por‘concepto de venta de'titulos‘de participacibn o

bien & través de diferir la monetizacién de las divisas,

por medio de la oferta de certificados de cambio y de los
titulos canjeables. i

T.ag OMA, necesitan para su normal funcionamiento de un
mericado monetaric blen organizado y que s& mueva dentro de
un smbiente de mucha libertad., En esto el nivel y la es

truciuvra de las tasas de interes Juegan un papel de singu

lar 1Wp0“+'n01a,
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fas OMA son coordinadas por el Banco de la Replblica, don
) ’ # . .
de se cumple el: broceuo de compra - venﬁa.de titulos wvalo

. TeS, genera]wente repfosentatlvos de deuda Dubllca.

La uﬁilizacién ée las OWA es précticamente nuefa en nues
tra economia, pubs hasta 19?5 s6lo alcanzan un volumen'de
r6095'Millone5ﬁdé PESOS.. A partlr de esa fecha conlenzan
Ca creéer,.aléanzando la cifra de 26.077‘M1110nes de pesos

11979 ¥ i2:360 Millones de pesos en 1980.

Ty 1981 se m“eseﬂta una reéucc16n de la renbabllldad en

los tftulos de participacidn, 1Ms tasas de interés para

“Yos DT sufrieron una liberacién, todo ésto trajo-como con

secuencia la pérdida de dinémismo de las OHA en ese afio,
alcanzedo apenas’ 13 01fra de 45,219 ¥illones de pPesSOS, €X
'perimentan&o un‘incremen%o en términos relatives dél 6,759

v términos absolutos de 2. 85 Mlllono de Desoss.

Muevamente en 1982 se recuperan, alcanzendo sbdlo e el mes

de enero un incremento en 2,208 Millones de DPesos {32Y,

Tas tases de interés de las MMA complien CoOn iog rendimientos
(32) Datos Tomados de lassRefistas aintesis FTcondwmicas

Correspondlentes 2 1ag Techas Junio 16 de 1820 ¥

N )

Tenrerc 22 de 1982
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de los demés dctivos y valoresrde los mercadogrbursétil'y
'flnaHCJero con: el objeto de poder servir en forma eflcaz,
de heframzcnta contraccionista de la ofefua monetarla,
entonco”, las captaciones oficiales a través de las QMA

- busca superar a las de lps demés papeles. Fl fortalecimieﬁ
~ to que se le imprimid a las NMA, arpartir de 19?5; se deﬁe
a la concepcidn monetarista delrmanejo de la economia,

pu g los exceoos de liguidez originados con la bonanza del
jsector externo 5€ . trataron de controlar con 1nstrumentos
monetarios, a la vez se acentua una escasez de crédito de
‘o;do a los.encajes bancarlos,' Fste manego monetarista
'provoca una "ﬁpliacién del sector no institucional del sis

“tema financiero, con las consecuenclas del alto costo del

dinero,

6.8.5.1. Certificados de Cambio

"Los certificados de cambio fueron creadss en 1967 por
medio del decrelto Lilk (estétuto cambiariol, ylrepresenta
ban iniciaimente una deuda del Ranco de lafDepﬁblica fren
te al exporiador, T abril de 1977 se ies imprimié algu
nas reformas impartantes, pués se les dib 1a caracteristi

caide negocisbles, y, por tanto, la deuda del Banco de la

Repliblica ya no es con los expértadores sinc con el tenedor

de dichos certificados" (33

L3
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(%3)  Arango Tondofio, Gilberto. Np. Cit. Pag. 422
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T.os cerfificados de cambio son emitidos ﬁor el Banco de 1la
Replblica contra entrega de divisas, tieﬁen-el objeto de
re&ucir el dmpacto que trae el camb$o 1nned1ato de d1v1
5a8 por roveda nacional sobre 1a economia del pais, apla
zandoWo por un periodo de 120 dlas, al cabo de 105 cuales
oOﬂ convnrtlblcs a pesos a la’ Lasa de cambic que r13a el

dia en que venzan. .

-Tlenen lzquldez secunaarja 1nmed3ata en el mercado burséti¢,

I

esto 51gn1f¢ca que 108 certlflcaaos se pueden neg001ar en

bolsa de vaiores adembs el Bpnco de la Pepubllca los pue

' I

de recomy rar anteq de ia fecha de vencimiento con una tasa

"Hdetérminada,deiredescuento. Ntro aspecto importante es -

gque su rentabilidsd estd determinada pof el grddo de devé

luacidén. Por ser emitidos a la orden cs Tacil evitar el
pago de impuestos al ser imposible para el fisco segulr

adecundamente su trayectoria al pasar de un tenedor a otro.

" T,8 rentsbilidad de los certificados de cambio ha sufrido

osbilacjones, durante los anos 1978 y 1979 su rendlmlento
fﬁé de %2% anual, en 1980 080116 entre 36% y )8” durante

1981 flutud entre 24,24 y 3L,3% aproximadamente (34).

(34) Tstos datos fueron ©btenidos de la revista Sintesis

ccondnmica, TFebrero 1 d= 1982
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OPERACTONES DE MERCADO ARIERTO

PARTTCIPACTON PORCENTUAL

- Semestre Dic./79

Certifica
"dos'de

‘,éambio ‘T ::;50¢8

Titulos ﬁ

"o canjeables- i 22.1

| mitulos de | .

- participacibn 27.1

AVéipr total

(Milioaes

o

DIC/79 - DIC/81

Jﬁnio/SO Dic/80 -

‘35¢7 50,2
20.6  22.6

40,7 L7.2

~de _pesos) 26,077 . 35,006 42,360

Variacién

Senestral -

3,2 21.0

322

52.6

b6 e hh1

906

Fuente: Revista Sintesis Econdmica. Febrero 1 de 1982

(Ranco de la Replblica)

e 157
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- Junio/81 Dic/81

574

' 21.6

11.0

L5.219

(2.6)



iEl comportaniento de este 1nstrument0 ha sido fluctuante,.
el 16 de junio de 1979 presentaba una cifra de 16.727 Mlllo.
-nes de PBSOQ v a Diciembre 3l del mismo afio partlcipaba

"con el 50.8% del”total de las captaciones de las OMA, en

1980. enperimenté un fuerte descenso llegando apenas a los

13,824 Millones e pesos el 16 de Junlo de ese ano, y la

partlbipac15n en ese mes habia llegado al 38 % y en dlclem'
'bre de éste mismo afio tan solo alcanzd a participar con el
%0.2% del total de les. OVA luego en 1981 experlmenté un

. .nuevo realce llegandoral 37,4 en partlcnpa016n en diciem

bre de ese afio (ver cuadro 6 - 5)3 (35).

'é.8u552, ‘pitulos Canjeables por Certificados de Cambio

Los titulos canjeables por certificados de cambic constitu

yven: otro de los mecanlsmos creados por el goblerno para

contrarre star el excesive crec1m1ento que .presentd la ofer

ta monetaria como resultado de la monetlzac16n de divisas.
ston titulos que pueden canjearse por certlflcados de
cambid, no antes de su ven01m1enuo, a menos que se. destinen
para efectuar pagos al cyterlor, ingresaron al nercado a

mediados de 1@7) con el objeto de ejercer un control

T pmk B P e i e i ST s T

(35) Revistas Sintesis ¥condmicas de julio 7 de 1980,

vy Tebrero 1 de 1952
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monetarlo mediante el aplazamiento del cambio de éivmsas

que entren gl pals, por conceplo de exportaciones, espec1a1,,

mente las, provcnlentes de la Federac1én Nacional de Cafe

teros (563. .

"Estos son tftulos nominativos que tienen liquidez inmedia

ta, son negoc1ab]ee. 1 Baﬁco de 1a Repiblica los re&ime

ern cualquler momento por pesos o) Dueden también utilizarse

= paraApagos al ‘exterior.

. Los titulos cangjeables son.valdres que se adquleren en

PESOS, pero se emiten em dolares. e bepefician de la deva

luacmén ya que se adquierem al tapo de cambio v1gente al

- dfa de compra, y se venden al tipo de cambio de la fecha

de veﬁta. Su PEDbabllled estl dada por uh interés nomi
nal anual que se liquida por trlmestres vencidos sobfe el
valor‘en pesos de los t{tulos en la fecha de pago. Ll
rendimiento total de los titulos es iguzl a la tasa de in
tereu, més 1a‘tasa de-devaluaéién, més la tasa de interés
por la tasa de devaluacién,‘por ejemplo, -con una tasa de
(36) Los TituloélCanjeables fuerbn Creados en 1970 comd
ﬁe&io.de pagd hacia el exterior, pasaron a convertirse
herrarienta contraccionigta en 1975 cuando se consti
=tuyer0n en inversiones casi forzosas para corporacio

nes, bancos y el fondo Nacional del café.

159
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_rentabllldaa.

interés-del 7% v una tasa de devaluacidn del 5% el rendi
miento total Seria- 7% + 5% +(7% x 5%)7¥ 12 35% anuél.

Después del venc1m1ento ‘no devengan 1nteres ni se benefi

cian de la devaluac:Lénn Los 1ngresos s0n gravables en su

‘totalidad.

El sistema baﬁéario, hasta enero de 1980, podria invertir

'la'iotalidad de 1os'recuwsoé computables como encaje de los
7‘CDT en titu]os canjeableu por certlflcadoc de cambio, lo
que permltle a dlChO encage 1a doble func1on de ser ele

"mento contraccwonlsta ¥y a 13 vez permltﬂr ebtener algo de

i
o
i

::‘Los tituioéécanﬁeables.en diciembre de 1078 habfan alcan :
‘zado un nivel dé 3,416 Millones de pesos, en junio de 1979
1legaron a los 9.545 Millones de pesos, luego en diciem
“bre del mlsmo afio bajaron & 5 758 Millones de pesos lﬁégo

‘en 1980 siguleron bajando hasta llegar a un nivel de 3.843

Millones de pesos, en 1981 registraron la cifra més baja
slendo ésta de 201 Millones de pesos (37). TEstos altiba
joé se deben a la ma“ch¢ financiera de los organlsmo que

estam obligados a adguirir dichos titulos, de éstos uno de

e s e om wm T MR W R O £

(37) Datos Tomados de la Revista Sintesis TconOmica, e

brero 1 de 1982 - - -
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los que mis recursos diépone para adquifir.titulos canjea
bles es la TFederacibén Nacional de Cafeteros en épocas que
no se presentan cosechas, pero cuando se presenta nuéva
mente la cosecha vende éstos titulosfpara'poder disponer,
de los recursos suflclcnte pars comprar la dicha cosecha,
en ésta forma 1nfluye erectamente en 1&8 altlbaJOS que
se deséribieron anterlormemtee-

6.8.5.3, Titulos de Participacién

e

Los titulos de participacibn fuefon creddos por medio de
~la resoélucibn No, q de la Junta Wonetafla por medio de .

" gsta se Tacultd al Banco de la Repfiblica, con el ijéto de
egercer control monetario, para 1nterven1r en el mercado
abierto medlanﬁe la emlslén y colocacibn de estos titulos
de crédito representativos de deuda piblica, pero estos
papeles no tuvieron éxito;:'Fueron nuevamente introducidos
el 19 de septiembre de 1979 por medio de las resoluciones
60 vy 61 de la junta monetaria; a'partirlde ese momento han

tenido mucha acogida.

Estos titulos son emitidos por el Ranco de la Repiblica a
15, 60 y 90 dias de plazo, su expedicidn es nominativa O
al portador. Tienen 11 dez inmediata, ademés tienen 11

quides secundaria en el mercado bursétil“ Se les reconoce

161
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‘una tasa de interés anual que fluctua segln el plazo de
:vencimiento, la cual se paga el vencimiénto, liquidando -

el titulo por su valor nominal su amoriizacién~tofal es al

K

vencimiento,

Los tftulos de participacibdn captan shorro del phblico, -
_difgnenbiandose en esta forma de los dos mecanismo descri

"tes anteriormente, los cuales tienen su fuerte en el co

mercio exterior.

N

Estos ti{tulos comienzan a emitirse en septiembre de 1979,

y-en mayo de 1980 ya alcanzaban captaciones de 13.985 Millo
‘nes de pesos, pasando en diciembre del mismo afioc a la ci

- fra de 20,002 MilloﬁeéJ&é pésosg-en septiembre de 1981 ya

alcanzaban un saldo de 22.5&@, y un afio mas tarde, en sep

tiembre de 1982 llegan al nivel.de 2L, 7L2 Millones de pesos.

tse répido crecimiento en las captaciones logradas por me

dio de este instrumento se debe a la atractiva tasa de in

!

terés gue ofrecen,

6.8.5.4. - Titulos Agroindustriales

Fueron creados por la junta monetaria por medio de la reso
lucidn 12 de febrero de 1982, en dicha resolucidn se auto

rizd al Banco de la Repfblica pars emitir y colocar titulos

A#
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o ”medlo del cual se cantan lOo recursos provenientes de re -

fservas para,nrcstacmones sociales y contr1buc1oneQ ae 1ab

de créditos denominados titulos financieros Agroindustria
‘les, con el objeto de regular el mercado monetario. Tstos
titulos tienem.las siguientes‘céracteristicas& Son a la

ordén, plazos de 90 y 180 dids; el rendimiento de estos

'papeles esté determlnada por la tasa de interés que fija

el Ranco de 1a Repﬁblﬁca ¥y por el descuento sobre su valov

nominal gue resultefde la oferta la demanda en el mercado.
_ 1 g . Yy ,

6.8.5.5. Fondo Naciomal del Ahorro

E1l fondo naéioﬁal del &horro es”un instrunento 1ega1 oY

]

erpleaoos (Inlclalmﬂnte el fondo se “ha con*+1tu1dﬁ con

‘_los recursos de los empleados 013c1a1e T.o0s fondos obte
.-nidbs por medios de éste instrumento_se colocan en entida
des de beneficio plbliecc, tales como el Tnstituto de Crédi

‘tO Territorial, Banco Central Hipotecario, Instituo de

Fomcnto Industrial, etc., en donde devengan un interés

razonable, pero inferior al corriente.,

Este mecanismo constituye otro caso més de intervencidn
coersitiva del Estado, para 1ograr la canalizacidén del
ahorro, sim dque las conuraprestaClones_que se ofrecen al .

:

participe en el fondo igwalen los redlioﬁ del dinero

"
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colocado a un interés corriente o siguiera bancario. El

fondo ya muestra buenos logros en el campe de la financia

.cibn de vivienda para empleados oficiales.

i
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de la Gerencia. RU

7o LﬁS INNOVACIONES FINANCIERAS Y LA TECNOLOGIA
BANCARIA

"7:1. - GENERALIDADES

jLa geven01a bancarla espera que 1a automa ‘zacién tehga la

habllldad de supllr las ne0851dades flnan01erds de cada

',cllente con prec1516n y rapldez.' M_multaneamente desea

'actualizar los libros del banco y el sistema de fipnanciacion

¢

_Con el aumepto cel nfirero de bancos que eqtan ofrecwerdo

"oaotem 5 automatizadosy 108 c]:enteu ya no tienen neces 1.md

de soportar la baau calldad ni la lnoportuna aenora en el
procesamiento de sus;transac01ones.

-,

‘La “Singular habilided de suplir las necesidades financie

ras de cada c¢liente con precisibw v rgnloewn se ha con
vertido en el faclor decisivo para diferenciar una insti
tucibn financiera de otra,.

Tl secter finzsnciero colombiano comenw® a introducir el

.
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uso de computadora en 1a‘sagunda mitad de los aflos sesenta.
‘Pero fue sblamente al comienzo de los afics setenta cuando .

'Mfueron 1nstaladas las prlmeras méqulnas con alguna capacidad }

1mportante,' La utlllzac16n de computadores y el manejo'
répldo de- 1nforma016n eerén 1ueg0 un prerrequ151to para el

desarrollo de las UDAC y de las 1nnovac¢0nes fmnanc1eras,

‘:La 1ntrodubc16n de avanzaaes equlpos de procesamientb de -

e i WA e S SR G e P iy erere b < r P

",1nformac16n frae conSLgo en, el medlano y largo plazo un

'relecto ad1c1ona1 para la crea016n de 1nnova01ones flnanc1e

TaB, Estos 1stemas demandan CU&Hth%BS 3nverqlones 1n101a

_1les y'la forhaqién y mantenlmleﬂto de COatOSOS equipos uéC
: D

Snlcos y huméﬁds ‘para sw 1mplanta016n y aeaarrollon_'ﬁsi,: ,
- |

' 1os altos cost0§ flJos' hacen que se acentfie la estructura
de éostos medios"dechCieﬂté que caracteriza el sistena
'productlvo del- sector flhaﬂCleroe. Por 1o tanto; se desé

ro”lan en el- sector mayores incentivos péfa crecer, ¥y las

flrmas mayores, por sUs MEnores costos Vlo hacen mas venta ?
joaamentey como resuliado total cabe esperarse gue el sec
:toﬁ financiero seaémenOSAcompetitivo atn, con los consiguien
teé efectos caracteristicos de la competencia monopolistica,
0 éea, una mayor diferenciacién en las formas d¢ captacidn
'y éolocacién de recursos; o 1o que es egvivalente, en 1o

que se refiere a les primerasg a mayor es inncvaclones

financieras.
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7.2.  SISTEMAS DE PAGOS

7.2.F. Pagos en efectivo: o

Para los pagos de los blenea y servicios los bllletes Y. 1as‘

monedas slguen siendo una de 1as formas mas usadas. Los.

pagos por montos inferiores de $1000.00 se hacen en efectl“

vo en un 1000. Uﬁualmente en aqUellos medlos gue frecuente_ ;j”
* ‘mente se ven.sometldo a falsificaciones de cheo ues, el d1 _
:.nero en efectlvo sigue 81end0 el Gnico medio acenbable

IS

(tlendas mlnorlstas) Por ello- 1ou bancos contmnﬁan tenlon ”;

do- una gran carga dez trabajo dlspensando dlnero en efectlvo
'T“V-ue reconcce ‘como- negor seru101o agquel en gque el banco fa

0111La a la clientela dwswoner de su alnero en la forﬁa 155

répida y oportumra. f : | | B

7. ? 2. ..Giros Postales:

N'Cleron al amparo del correo y de las redes teAGﬁraflcas'
nacionales, los glros 56 popularlz%-om cono Gnico modo de
transferir fondos entre ciudades y aln tlenen aMplio uso

para aguellos sitios dende ﬁdﬁes posible. otro tipo de ser
vigio. E1 envid de chegues pof'correo.no es recomendanle
en nuestro medio arcausa de 165 sagueos v ello ha llevado

-

a una mayor utilizacibn de glros postales para pagal
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. buena aceptacidw por‘parteAdel publlCQ.;-;f“'

mercancias 0 serv161os a entldades con sede en otra c1uoad

Por contar con menores costos y més” canales de dl&trlbu

016n, las admlnlstra010nes pOstales y del correo aereo con'

“tinfan ofrec1enda eﬂte tlpo de servicios que tlene una‘f’

7.2.%. “CHEQUES

fEs uno de los- mayores y megores Shstltuto de] dlnero},?suj;“
T:uso cada vez es’ mas. frecuente y °e extlende & todos 1os 1u¢;g_f

gares donde 1as pe“sonas tlenen acceso a sus fondosa Tl

-cheque contlnuar 8 endo el vebiculo mas pref rldo de“

pago. La mayoria de los 1nd1v1duos no encuentran 01f10u¢
~tad alguna en obteper medlante cheques bleﬂes y seTVLCIOD:’

cen el comerclo pa1+1culdrmente Sl ge encuent a cerca de -

su residencia o posee identlflcaqlén adecuada, Ademés, se
han ven1do empleando métodos. de verificacién dejcheques

consistentes en quz el comerciante mlsmo O UlhL . terccro men

tiewen un regiqtro de cuentas malas, chequesjcentraordéna

dos e histérias oo pagos de sus cllenueo, uve le DPrmltO
tener mayor seguridad en 1a Cebta016ﬁ de un chnque Tam
biéh se ha populafizado la.expedicién de ﬁargetas por par

te de cademas de almacenem, aln en ciudades diferente a la

recidencia habitual del usuario de la tarjeta.

=
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'ditOS‘fuerajde la sucursal bancaria con base en 11neas

Estos métodos de verificacibén de cheques, que en otros

paises 1legan hasta garantizar el pago, han contribuido-

. _especialmente a su mayof difusidn -y empleo.

B1 costo actual de un cheoue se ve compensaao por 1a ublcul

dad de reconoclnlenfo de éste 1nstrumento de pago, gue

ev1ta Tlevar ?randec sumas de dlnero y estar expuesto a

'atracos y-rqbos=

— i
“ - I
P

9.2.4, - Tarjetas de Crédito

i
8l
Fl N
e
n‘\

“La,targeta de crédlto aparec16 como la forma de otorgar.cré

5

' '\

preestablecidak. Tsta modalidad ha permitidc a 105 bdnca

rioscparticipar en las traﬂsacciones realizadas.en los

-puntos de venta: Almacenesg restaﬂranves, centros comercia

'les,'etca Ta taracta de crédito permite a los comeTCLQnt@u

propor01onaf créalﬁos a sus clientes a traves de 1os ban
vy recibir sus fondoa ipmediatamente no importa cOmo

elfcliente pague por sUS COMPras.

En lugar de cheques o efectivo, ruchas personas-la empl.ean

para obtener mcrcanciav vy servicics, y no usan el crédito

diferido a 6 meses o un afio, sine la oportunidad de com

"wprar sin efectivo y pagar en el momento de 1la facturacidn.
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T,a tarjeta no es medio masivo, pués no todas las personas
califican para=ella o no la desean' es selectiva aunque:
actualmenbe di.cha Qelect1v1dad descensa escnc1alwente en

la capacidad de endeudamiento de un cllente y €n sus*habl

tos de pago. Cada dia 1os bancos son mas flexibles en

otorgarla y tienderm a aumentar su cubrimiento.

7.3, ALTERNATIVAS PARA TA PRESTACTON DR SFRVICTOS

7.3.1. Terminales Financieros en Sucursales Bancarilas:

At
',.‘

Las entlaades han 1nsta1ado en. cada uria de sus sucursalesr

:termlnaIPS'conectaqaq a um COmputaﬁor para el manego inme

.y

dlato de las! tranqaCCLOnea de cuentas corr*erteu 3 de aho

rros de tal formsa que les permlta prestar_dlcho servicio

desde chalquier sucursal de una ciudad o del pals. Tos

“terminales estén comunicados permanentemente con el com

"

putador donde se almacenan los saldos de las cuentas, de
tal ‘modo que estén. disponibles para su cousulta_j actuali
7ac¢6n por fUHCLOFaPlOS del banco en cualqulor sucursal

LndJnendlente de aquella a la cuval pertenece el cliente.

Asi, un cuentahabiente o sv beneficiario pueden prestarse

a cobrar un chegue, consultar su saldo, efectuar una con

ignacidn, contraordenar un cheque etc°9 en la oficina

mas cercana a su hogar, a su trabajo o al lugar de sus

e 1 o e
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compras, disfrutando de una conveniencia de lugar para la -

realizacibn de su transaccidn con el banco.

Ademés de la conexidn con el computador, la entidad requie

¥

re verificar la firma del documento que se le presente y

“para ello se establecen microfichas con las firmas de todos

los clientes del;banéo,.tarjetés de. identificacién de 1¢5 

clientes, cheques o .libretas con firmas invisibles o ge

ifalmacenan las- firmas en el computador, para: que cualquiera

5lsea el métoao empleado5 puedan ser consultados en todas

las sucursales de la ciudad o reglén donde se pretendh

prestar el servicio. )
. KT

‘Bl serwvicio bel ficia al cllente, benef1c1 “al béﬁco’y le

péruite hacef"mercaueo a un-producto nuevo: Fl servicio

de: cuenta corriente en tiempo real.
P

Tste serviclo representa para el banco un wejoramiento en

su nivel de COmneten@ia, que le permitirs mantener o aumen

tar U p&PCLCLu301én en el mercado, satisfaciende las nece

5103605 de servicilocs p}anteadoo por lcs cllentos,

Fata forma nueva de un servicio tradicional cambia e incide

ah_t_ .
& este

@!

radicalmente en las relaciones sucursal - cliente, pus

empieza a reconocerse més como cliente del bance gue de

-
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una- sucursal en particular .y en cualquiera de ellas espera

gue su banco le brinde atencidén con la misma comodidad y

rapidez como si se encontrara frente a su gerente.

prindando servicios de pago, retiro, cambios de cheques,

etc, en cualguier sucursal a través de terminales, tiene

1 banco oportunldad de atender bien a sus clientes para

los serv101os rutinarios: en cualquler parte sin emplear

tlempo de su aqmlnlstraclén,para ello, y por tanto dispon'

Bra de mas tlempo para dar atencién personél y asescria a

SUS\cllcntes en los servLc1os que qi 1o requieren como

”planes-de 1nwer 16n, flnanc1ac16n de proyecto negocia
E 1

cibn de femgsas; etc.

PeDale mraslado Automdtico de Fondos

Aproveéhando 1a comunicacibn establecida entre sus centros

de proceso, 1ag: entidades financieras han desarrollado

dicho servicio, el cual consiste en la bTﬁﬂSfo@TC;ﬂ de

i v
bl

foﬁGOS entre cunnfac que un mismo cliente © diferentes
CLLPDteS poseen en dLstlu as ciudades, meolante la autori
zacidn previa. Dste gervicio facilita & una empresa el
mappdo centralizado de tesoreria y en forma autom&tica

recoger fondos em &US sucursales Y distribuirlos de azcuel

4 - . 4 15 mnond bilidad
do a Ssus necesidades. iste SerV101O ag¢1Laa la alcponiblllbﬂﬂ

17z




del dinero donde el cliente lo regulera y permite que éste

administre sus fondos.

Este SeerClO ha tenido gran aceptacmén por las empresas
gque operan en el ambito nac1ond1 a través de. sucuvsales

o filiales, Esta modalidad de transferencia requlere con

troles eopec¢ales que evitan su uso no autorlzados o frau

dulento y los bancos deben seleccionar las cuentas a qule'
nes se les ofrece el servicio,

Se debe evaluar bien las oportunidades gue brinda antes

:dé définirasu‘implantacién por los costos y riesgos que

. involucra.

7.%.3. Créditos y Débitos Preautorizados

Son métodos empleados parcialmente por los bancos desde el

pasadc y deben mencionarse COmo una slternativa electréni
ca por su potencial para hacer realidad la sociedad M"Sin

chequesh,.

stos créditos preautorizados significan abonar o acreditar

en cuenta .de un cliente, un valor en forma periddica por

algln -concepto, © generalmente por ndmina. Tastos créditos

preautoriz dos son convenientes y utili wahles por empleadcos

ya



modalidades: .
L

T T R T DT TP

cuentahabientes de cilerto mivel, pero no para la mayoria

de la poblacibn. Si éste-serticio es prestado por una

_sola entidady obliga a que.todos los beneficiarios poseén

cuentas ew el mismo banco y por lo tanto dificulta su acep
taciébn y difusidén, pese a esto se usa en forma restringida

en nuestro medio. Ademls de némina se puede emplear para

acreditar dividendos, rendimientos de fondos, etc.

- Los débitos preautoriZados,rpopulares en Colombia para

tarjetas de crédito, cuotas de seguros, cuotas de amortiza

cibn de préstamos hipotecsrios, etc; son més féciles de

“implementar porqlas instituciones bancarias. Se dan varias

-

a. Pagos Peribdicos de monto fijos. Para ello el cliente
0 el beneficiario del pago da la informacién al banco para

que én cada periodo efectle el débito y adiento en el extrac

to de los interesados,

ba}??agos Peribdicos de monto Variable. Norﬁalmente es el
benificiario del pagd quien pfopordiona los datos cada
periodo para gue el banco haga los débitos correspondlien
tes. Por otro lado el cliente otorga una autorizacidn al
banco para que proceda asi, en forma indefini&a, hasta gue

el cliente decida otra cosa.

pic
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¢. Pagos no peribdicos de monto variablé. 1.0 que se pre

‘tende en éste caso es que el cliente ordene el débito cuan

do mis le convenga o disponga de sus fondos, Se emplea

una orden de pagowfactura gque el cliente recibe de quien

factura y que firma como orden de débito para enviar o

-entregar al banco y éste ﬁrbcede a debitar su cuenﬁa_y‘acré

dita: un tercero,

‘Lxcepto al 3er. casc en el que se incurre en un costo simi =

- lar al de un cheque, en los demfs hay una gustificacibn

econdmica para la entidad financiera cuando se emplean

cintas magneticas o transmisidn entre computadores para

“informar los datos de cobro entre los bencficiarios y el

banco. El banco mediante éste instrumento-logra usar més
la transferencia electrénicd y obviarse del manejo de
cheques y papeles, obtenigndo economia en el costo por

transaccibn, reduccidbnm enm el volumen de, cheques, menos

Spersonas en sus: sucursales,

7.3%.li. Cajeros Automiticos:

De reciente introduccidn en Colombia, esta modelidad de
prestacibn de servicios vieme: siendo usada en casi todo el

mundo desarroilado desde la década de los setenta.

L)l cajevo automdtico es una mbguina que el banco instala

19
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@

}para que su cliente pueda realizar en‘ellas las transaccio-
nes ba51cas como retﬂros y denésltos que é1 mormalmente h : .

reallza en la ventanllla de caJa de la sucursal
~una tarjeta plastlca denomlnaaa targeta de acceqo Y la

-y comfir es que cualquier cuentahabiente pueda'dlspener de

¥y que con ella pueda acercarse a un cajero ubicado en la

Pen—

145
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EL cagcro' utomatlco es operado mediauto ia 1nserc16n de

dlgitac¢6n de un nimero o cédigo de identificacibn que el

banco a81gna al cllpnte y que s6lo este conoce. ,Jo,tiplco

la tarjeta de acceso, llamada en éste caso tarjeta débito, .

pared exterior de una sucursal.o dentro de ella, en un
"-centro come?c1al 0 en un aereopuerto y efectuar trdnaac—

- chones tales COomo: L

Depé 1tos en cuenta corriente y ahorroe
Retiro en efectivo. ) | |
Coﬁsﬁlta de saldos;

Pagos de servicios pﬁblicos;

Pagos o partera;

Pegos @ otras, entlddoes cono companiﬂﬂ de seguros, colegioégaﬁ

etc.

Trfsladoé entre cuentas.

Los cajeros automaticos, dgnominados también ‘“dispensa .

dores de efectivo", "{erminal vara transecciones bancarias'



L 2

el banco e:

v "Cajeros Electrénicos®™, se.conectan generalmente.al com

1

'putador de la institucidén para que, el saldo de las cuentss

del cliente esté disponible para consulta y actualizacidn

inmediata a medida que aguél realiza sus operaciones bhanca

rias. FEsta comunicacidén permanentemente incide también

" radicalmente en la forma de dispensar los servicios.

Ahora el banco'no sdlamente presta servicios desde sus su

cursales sino desde donde quiera que tiene una de éstas

i
[

“ 'méquinas: Ta red bancaria se extiende e invade almacenes,

n*

centros comérciales, parqueaderos, aeropuertos y fébricas,
Ll . A . .

‘aumentando las localizaciones donde los clientes puedan

|

disponer de 'susi fondos., = Pero no sblo eso: Como los caje

ros autombticos, pueden tenerse trabajando continuamente

ahora el banco no sdlamente aumenta sus oficlnas, sino gue

‘extiende el horario de atencidén al phblico permitiendo que

3

t

i

vabierto! 'éu horas diess, 7 dias a la sema
nd'y %265 dias al afic.. Bs el cajerolautOmético und de los
ﬁéé poderosos'instruﬁénﬁos de renovacibn de;loslservicios
baﬁcarios tradiciqnales ¥y brinda conveniencia de tiempo ¥

lugar para el pfiblico.

1l cajero sutomético sblo puede ser activado por el cliente

()

¥y como tal conmstituye uno de 1los elementos de la llamada

banca de autoservicios, la cual ha recibido-mucho impulso

A
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pués tiende a egtabilizar los costos operacionales de las

"instituciones.

Representan un beneficio real para el cliente y una inver
sién para el banco, lnversi6n que puede justificarsge si
‘ge considera gue los cajeros autom&ticos permiten:

2. ‘Atender a estabilizar los costos operacionales,
b, Extender el &rea de servicio.

c. -Bxtender el horaric de servicio.
Rl cajero ev1ta la 1nverﬂ16n en creac16n v amplldc16n de
sucursalese Esta maquina gsirve cono exteusmon éal drea

de servicios, yarcomc unta unidad independiente en centio

comercisal, aercpuerto, etc.,, ya como parte de una oficina

de caja en una pequedia comunidad o sector residual,

Al parecer el empleo de cajeros automaticos no presenta

aificultades, tanto para el banco como para el cliente,

Tilc no es asi, se.preseﬁta urn riésgo de consideracibn eﬂ
el manejo de las tarjétas y de las claves personales., T.0s
cajeros auvtomaticos invelucran gastos ¥ cambios organizati
vos grandes que la 1ncfjtuc16n debe hacer y asimilar. Todo

los gastos e inversidn de capital necesarios Ju tifican la

178
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.
'

~conforman servibanco (Occidente, Royal, etc.)

7635, Terminales en Punﬁoé”ﬁe Ventaj

~

' realizacidén de un amplic estudio a partir. de los objetivos

rque la institucidn pretende alcanzar con su implentacidm.
En Colombia las entidades gue ofrecen este servicio son: .

‘Colmena, Conavi, Granahorrar, Davivienda, Los DBancos Colom . .

bia,. Cafetero, Ganadero, Popular, y el Pool de Eancos que

~-Se demomina terminales en puntos de venta la modalildad de-

“hacer posible el pago de bienes y servicios mediante la

transferencia de fondos entre cliente comprador ¥ un

comerciante, Dicha transferencia tiene lugar por medio de

la. presentacidén de una tarjeta débito gue identifica al

‘cliente y una terminal que puede comunicarse com el compu

tador del banco y a través de la cual se hace la transac

cibn de debitar de una cuenta y acreditar en la otra. La

terminal puede ser una maguina proporcionada por el banco

0 una caje registradora del almacén gue se comunica. con su

computader y éste a su vez con el banco. © En sin

L

%

esis lo

que se realiza es un débito inmediato en la cuenta de dguilen

efectfia et pego ¥ un crédito en la de quién recibe,

de. esta transaccidn, -los bancos ofrecen consultas de saldos,

1

7
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" cio muy tangibless !

la verificacidn de cheques y en algunes casos especiales .

permite el pago[de_serviéids piblicos u otros pagos a ter

ceros., BLsta modalidad no ha tenido la acogida ésperada

por el hecho de gue el cliente no percibe gue haya un be

'neficio’real para él, por el contrario disminuye 'su prome

-dio, no le permite contraordenar el pago, pagar sin fondos,

etc; beneficios que.se desprenden del usoc de chegues como

medios de pago. Mientras que el almacén si recibe benefi’

Créditos inmediatos.

. E . i' 5 ) . .
-~ Economia deﬁcosﬁos en el manejo de papeles.

v . . . , o ) i

. Economia de'costOS“por'menos cheques'fraudulentos.

‘Productos gue atrae clientela a su negocio,

Otra causa gue hace gue &sie serviclo no tenga mucha acogi

da es el hecho de que. los clientes de un banco en particu

la@ son sblo un péqueﬁ0 porcentaje de los_cdmprédores de
unﬂalmacéms iuego a veces para una entidad se justifica el
coéto de operarlo y el comerciante %0 puéde tener termina
leé para todos los bancos; lo que se necesita eé una red
de bancos presentando este seryicio en todas sus oficinas.
La otfa dificultad que se presenta es gue mucnas veces 108

minoristas no esthn interesados em aprender a manejar
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7.3.6. Pagos por Teléfono

]

ﬁtérminales de un banco. Dero‘coﬁo'en el-comércio és‘donde.
Lse realiza e] mayor volumen de 1ntercamb10 de dlnero y un
:porcentaje muy anrecmable de las transa cclones_tqtaleb,de
“un pais, debe ser SLtlo 1dea1 para llevar el banco, para
'gue no haya oportunldad de que los fondos se salgan de la.
¢{ entidad. Por ello los sistemas dg-pagos"én pugtos de ven 

‘tas continuan extendiendose por todo el mundo, porgue *os

banecos ven en ello el método de disminuir el costo de las

transacciones y de mejorar sus propdsitos.

"En las anteriores alternativas el cliente es quien debe
-acercarse al punto de pdgo, éste sistema permite que el

- banco se acergue mfs al cliente ¥y penetre en el hogar.

Esta modandad permite que el cliente pueda comunicarse

telefbnicanente coh el computa@or del banco para realizar,

sin intervencién humana, la transaccidn de ordenar un pago

para un tércero, Huienes disfrutan de este servicio tienen

acceso a.sus datos a través de un teléfono de botones, gue
le permite introducir su nimero de identificacibn personsal,

acciones a realizar

"5

ran

Ul

el nimero de su cuenta, el tipo de

c"

y verifics su validem y proces a la ngaccién dando el re

‘sultado de la misma a través del teléfono en forma de vOZ.

La%
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" cuentas,

Ll émpleo de la voz, en el dialogo entre el computador y el

hombre es 1o gue hace gue se ccnozca también como sistema™

de respuesta hablada., Donde no existe el telé&fono de boto
nes, se provee de un adaptador gue hate sus.veces a través

de telé&fonos convecionales de disco.

Ademas del pago, algunas 1nst1tuc1ones ofrecen servicios

,adlclonales como coaqulta de saldos Y traslado entre

. R .

Conreste'seyvicio el banco logra peneirar en el hogar de

sus clientes ofreciendo las siguientes ventajas para el

usuvarioc:

Conveniencia en el sitio y la hora de hacer Bus transaccio

esSe.

M&s rapidez y oportunidad en la atencidén que el banco le

proporeiona.

i
fenores. costos en el page de sus facturas, elimina costos:

de cheques, portes de correo, visitas al banco.
Mayor control y corden en el tramite de sus pagos.

1 beneficic del pago, obtiene también multiples ventajas

al participar de:

2061



Cuentas por cobrar més sanas,

Mejor servicio a sus: clientes, pues les facilita como pagar.

Mejor flujo de fondos.
" Mayor productividad‘en 1la recoleccidn de pagos.

1 L 'Elimima~pérdidas o gastos por manejo de cheques devueltos.

. Contabilizaci6n més fhcil,

Los bancos han buscado medlante esta modalidad brindar un
o serv101o convenlente para el cllente y reducir el volumen
'w._de‘chequeSAPara el proceso. Las eyperlen01as han mostrado

las siguientes experiencia para la entidad be ncaria:

'3

. Fuente diferente de ingreso, si se cobra por el servicio.

Vende o aumenta la aceptacibn de la transferencia electrd
nica de fondos por parte del phblico.

Fl .~ Es una base para la creacifn de serviclos més sofisticados.
Brinda una reduccién en el costo de las transacciones.

Menor volumen de chegues a manipular.,

Factor de mayor penetraciln en el mercado, bancario minoris

ta y empresarial,




Este sistema de pago, ya exliste en Colombia.

_La aceptacién de este nuevo servicio por parte de los

clientes se basa en el ahorro de potencial de costos de

'cheques,jportes de correo ¥y ahorro de tiempo,- Necesita
de una public1dad para gue sean mas .conocidos y poder

”camblar les habltos ‘de pago de 1a gente.

Los bancos debon tener un grande porcentaje de utlllzac¢6n

}

'fde estos serv1c1os para poder JUSblflcar sus costos por

la econOmlaE;de-_escala°

b

"s?,3°7°, Banca'desde el " Hogar

Ly AR .

Los bancos constamtemeﬁte'buscan 1a forms de aproximarse

cada vez mhs a sus clientes. BEste hecho a dado origen &

- nuevos medios gque se le han adicionado al servicio de pago

pof.teléfonO; presentandose ew Esta forma una extensidn en
nfmerc y COmplejidadés de transaccioﬁes bancarias que el
clﬂente puede reallzar desde su casa u of1c;na. T'sa serie
de nuevos medios y 1as facilidades extras que se ofrecen
para reajlaar las operaciones ha conduc cido a la‘creacién

de un servicio mas completo llamado "Ranca desde el Hogar'.
Este nuevo servicio consiste en auve el duefio de 1a casa a

traveb de un telefon de botones, vn terminal © comnu*ador.

tiene acceso & Sus dotua en los archivos del baﬁco voa

¥ 8&5
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écualquier hora puedé efectuar transacciones de pago de
ffacturas, transferencias entre sus cuentas,lconsuita,dé sal
;dds N verificar si un determinado cheqﬁe haISidQ cobrado

o nb.  Si el banco ofrece.un servicio con pantalla es po
 sib1e que se pueda,ademésé Tevisar todo-el‘movimiento de
'su,cuenta, solicitar un giro, consultar cuales son las

:tasas de captacibn, etec.

Las empresas que operan las redes de informacién pﬁblica

muchés'veces se asocian-contlgs bancos para_ofrecér al
ciiente ademés de las operacioﬁes'baHCariaé, la‘posibili
'”dad de consultar las bases de datos, conocer las cotiza
f01ones de 1a bolsa ¥y ovdenar mercancias con cargo & su

= cuenta.

Ahora,confla apaficién del com@utador.pérsonal ¥y su enm
rpleo;también:en redes de bancas desde el hogar se ha 1o
grado expandir el cubrlmlento del servicio. Ya el banco

no reguiere de suministrar un terminal o finan01ar su com
pra sino Que'la mayoria de hogares de 2ltos ingresos tienen
la posibilidad de adouirir su computador y el banco dispo
ne de un sistema‘ﬁéra gue cualquier’equipo se conecte a di
cho sistema. A través de éste medio los bancos planean.
ofrecer ademis de servicios bancarios, accesos a redes de

transferencias de fondos, .correo electrdnico, biblioteca



4

Se puede conclulr gue vamos rumbo hacia una socmedad sin

eleéctrbénica y redes de computacién de tiempo compartido.

.Em esta forma los bancos buscan conservar su base de clien
© tes, frente a una competencia agresiva, y -penetrar un mer

‘cado potencial muy refido.

'Estg‘nﬁévo serviciofempezéla ensayarse en EE. UU, y Canadé

'a-paffir de 1980, En Colombia todavia no tenemwos ninguna

experiencia en'la prestacidén de este servicio.

2.%.8., CONCLUSIONES

o i
P

: i
‘

" cheques y que nos encontramos en los albores de la banca
“COmDutarlzada, Fn Colombla se deben crear las cond1c1ones

de todo orden para fac111tar gque nuestro sistema financie

ro logre el grado de desarro]lo tecnologlco gque han alcan

zadD varios paises Latinoaméricanos.

Es%as muevas"operaﬁiOHes bancarias permifen agilizar y fa
011i ar las operaczones gue normalmente se realizan en unl
baﬁco, E1l cliente disfruta de facilidades de pago en cual
quier momentc y lugar, también se le Uuede garantnzar la
facilidad de aumentar . su 1iquidez répidamente al hacerse

mas cortc los procesos de cobro de cheaues ¥ facturas,.

. 186
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El banco puede realizar por medio de estas operaciones un

mayor nlmero de transacciones y prestar mejores servicios

_traduciéndose esto en ventajas frente a la competencia.

L as entidades bancarias ven reducido sus costos por el.

menor papeleoc. - I _' .

K} comércio también es beneficiado con la tecnbdlogia banca

ria, éste puede ofrecer de esta manera una nueva alterna

tiva de crédito al recibir los pagos en la forma que se. .

. 'describieron anteriormente, el beneficio lo recibe al au

mentarse su, ntmero de clientes y por consiguiente las

~.yventas,

- La economia en general se desarrolla porque con estos ser .
vicios se esté geénerando un mayor flujo comercial y condu
ce a que se eleve el nivel general de la economia al incre

mentarse los volumenes de produceibn, ya que se genera una

nayor demanda.
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8. TNNOVACTONES FINANCIERAS Y LA POLITICA
S MONETARI A | |
La aparlClén del grande numero de nmuevos actﬂvos f1nanc1e
‘;ros, altamente sustltulbles con los trad1c1ona1es medlos
de pago, ha érlglnado el cuestlonamlento de la def1n1c16n
'de dinero. De acuerdo com el crlterio de nmuchos economls'

tas, no ex1ste uma clara d1ferenc1a016n acerca de lo que

'”a,gs dlnero "(Medios de pago) ¥y lo que son cuasi - dlneros.

T,as innovaciones financieras han ocasionado una modlflca
cibn en la composicidn.y crecimiento de la oferta moneta

ria - (Mp = Mj-% Cuasi-dineros) (38).

Se ha planteado gue el control ¥y variacién discreéional'

de los medios de pago por parfe de las autoridades moneta

rias se ven comprometidas por la aparicién de -innovaciones

financiéta89 para sefialar éétas_se‘dan algunas razones.

(38) M3 Representa los medios de pago o 10 gque se denomina
oferta ﬁOnetarla restrlrglda y es igual a los billetes

y. monedas en circulacidn més los denés:tos en cuentas

3

corrlente, M2 es le oferta monetar1 ampliada. Cafiola

¢, Fernando. Op Cit.
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“generam’ la apar1c16n de 1nnovac10nes flnanc1eras, algunas
de las cuales permlten a los 1ntermedlarlos f1nanc1eros
" evitar los ccstos-causados-por las regulaciones., Si los - !

nuevos mecanismos de captacidén se difundenm por el sistema,

_. .' 7_53 .

En primer término, podemos sefialar que las medidas moneta

rias restrictivas, estudiadas al'inicio de éste trabajo,

.antes que las autoridades las regulen, los encajes sobre .

. los pasivos soﬁ completamente determinados por 1os'innova o
' 60rés. Su efecto multlpllcador esta, entonces, ‘por fuera
del control de las autorldades. Por otro lado, también

" desde el punto de vista de la demanda, ex1ste un elemento

:_1mportante que.obstacullza la politlca monetarla. La apa
rlclén de 1nnovac10nes flnancieras da lugar a que 1a deman,

'da de dinero sea 1nestab1e.

ASeguldamente tratamos de profund17ar, en forma separada,.

los dos aspectos fundamentales planteados en 1lo0s reglones

anterloress Fn prlmer lugar, se analiza la situacién de

llas innovaciones flnan01eras en relacmon con la defln cibn
i .

de'ﬂinero ¥y en segundo 1ugar se estudia las innovaciones

y el control monetario.

8.1. LAS INNOVACTONES FINANCIERAS Y LA DEFINICION DF DINERN

Tradicionalmente se ha aceptado gue dentro de toda la variedad
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. de activos financieros se establesca una 1inea-dé'sépéra ‘
%ciém.entre lo que se llama_dinero y éuaéiwdineros. Esta
iSeparaciém se hace porque los activos catalogados como di
" nero (M), conforman los medios de‘pago de la economié'y 
.son el . centro de la politica monetaria (muchas weces han‘

'51do centro de toda la politlca econémlca), ya que sobre

ellos se busca ejercer control para evitar su exagerado

c:ec1mlento; mis exactamente este control se éjerce sobre

iOSrdepésitos a la vista, porque el efectivo es muy dificil

" “de- controlar.

Y

-El criterio que mas se aplica para establecer la diferen

“"¢cia somr los distintos grados de liquidez, Se considera

que los actives catalogados como medios de'pago poseen los

més altos grados de liquidez, mientras gque los cuasi-dine

ros tienen una menor liguidez. El dinero ademés de ser.
mediés’de pagos y tenef'loé ﬁés altos grados de liquidez,
se reconocen las caracteristicas siguientes: Servir de
de@ésitos o portador dervalor, ser unidad dé medida, sefvir
de unidad de pagos diferidos, poseer poder liberatorio,

ser insumo en 1és funciones de produccién de las empresas,
es un bien gue pfdduce satisfaccionés a gus tenedbres.
Alguncs de 105 numeroscs activos financieros creédos ulti

maménte tienen muchas de estas caracteristicas; ademés

pucden sustituirse por My, es lo gque ha introducido grandes
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dudas acerca &e-la‘definicién‘de dinero.

-En el momento gue surgen las 1nnOVac1ones flnancieras se
presentan problemas para deflnlr dinero en la forma que
:ftradicionalmente se venia”ha01endo. ‘Muchos de los nuevos
Laéfivoé financierosdpafecem tener #ériaé'dé las caracteris

Atlcas que se le han ‘atribuldo al dlnero a través de’ la

V'historla. La confusién . aparece cuando las transacc1ones

empezaron a establecerse medlante la. transferenc1a de deu

'das en forma de depéslth pagaderos por 1os bancos y 1a

1mplantac16ﬁ de ‘medios para transferlrlas. Estas transac«‘

:,“01ones 1nlclan qu establec1m1ento a través de las tar1etas

!

de credlto m mas tarde con la 1mp1anta016n de los modernos
'serv1c1os bancarlos desarrollados por la nueva tecnélogla
‘_bancaria. EntOnces, 105.1ntentos de definir dinero en

“términos de liquidez o fa0111dad para hacer transa001ones

es un fracaso- en v1sta de 1a gran cantldad de deudas o~
ngtrumentos que pueden servir para proporcionar relatLva

1iquidez; -

La historia del dinero revéla que la dificultad para defi
nlr dinero data de viejos tiempos; las sociedadés‘del pasa

do UsAIroNn y desecharon numerosas mercancias que hacian las

veces de medios de pago y de depésitos de valor, reciente

mente con la aparicién de las innovaciones financleras ¥y
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L por el desarrollo tecnéloglco en las formas de 1ntercamb107'
nuevamente se esté viviendo una etapa en la que se revalua
-oel concepto<de dlnero. . A ‘

‘Basados en los ¢riterios estéblecidos-nara definir dinero
queda dificil determlnar, dentro de la amplla gama de actl‘;  
vos_ flnan01eros, ‘hasta donde llegan estos ¥ donde: comlenzan\  

los- cua51—d1neros.

i fEn algunos paises ya se han redeflnldo los agregados mone
tarios que son obJeto del control de las autorldades, 1nclu
-Tyendo al lado del efectlvo y los depbsitos en cuenta corrlen
© ke algunos nuevos ‘activos flnanc1eros;nlos centros academl
-f‘cos,.muéhas veces,fadeiantaﬁ debatelsobfe'la naturaleza y

. significado del dinero, los cuales no han dado una_coﬂcluv

i sibn-definitiya.

.En COIOmbia atn no se ha logrado un concenso acerca de lo
qué es dinero., Pero, mientras persistan las dudas. acerca
de la separa01én del dlnero de 1os cua51—d1neros M; con
tinuaré siendo el objeto del control monetario y Centfé

de la politica'monetaria.
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8.2. TAS TYNOVACTINNES FINANCTERAS Y TT, CONTROT, MONETARTO

La presencia del dinero en las transacciones econbmica es
de una enormne importancia.porque agiliza‘laS'operaciones

de intercambio, Ts por eso que se dice que el dinero

-presta grandes servicios a la& humanldad, ‘pero tarblen nUue .

de oca01cnarle grandes perjuc1os sino se maneja con el

”debldo culdado. Pl dinero requlere ser distrivuido amplla'

- mente para que llegue a - todos los rincones de 1a actividad

l
i
’

.

N . . -

vy
N
By

_El control monetarlo debe tener una estrecha relacidn con

- los componenteb de la oferta de dinero. El control se

P - !

_puede_ejercef;claramente sobre los depbsitos a Ia vista

F

{depbsitos en cuenta corriénte), mientras que el efectivo
'(monedas y billetes en c1rcu1ac1on) es muy dificil
"controlar; Sin embargo; si se 1ogra controlar los dep051

tos a la vista en Torma precisa se ouede contrclar el total

de:la oferta monetaria.

¥l iprincipal mecanismo de control monetario 1o constituye
el encaje. Tas operaciones de crédito del Ranco de la
Repdblica ¥ las Nperaciones del Mercado Abierto (2MA)
son otros instrumentos gue se utilizan como mecanismos de

control monetario. Tl control monetario se ejerce con el

1a
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' Primero.. muchas de ellas permlten umn aumento de la ef1c1en

P

objeto derevitar‘traumatismos*azla.economia.

~ Las autoridadeSfmonetarias:al aparecer-1aS?innovaciones

financieras tienen gue enfrentar un problema de fondo.

cla en Ia-asignacién de recursos en. la economia por-lo

que no deben ser combatldas nl restringida su 1ntroducc16n

en ol merﬂado flnanc1ero. Por otro lado, 1a aparlclén de -

-

i

:1nnovac1on g inanc1eras dlflcultan el control del creci

”‘fmlento de 1os agregados monetarlos porgue determlnan gue

la deﬂanda de olnero sea 1nestab1e. Para que las p011t1

“"cas monetarlas tengan éxito es 1mprec1nd1b18 la eatabizii -

“dad de la oemanda de dinero ya& que las autorldades moneta

y

rla tratan ae 1nduc1r caertos camblos en la oferta de dlne

r0 dc acuerdo con Ics valores de una demanda gue se supone

predec1ble, para, de esta forma tratar de generar los
cambios en los precios, ta sag de interés o cualguier otra

variable que se considere el objetivo de politica. La_

‘aparlclon "de nuevos actlvoc financieros sus tituibles poY

dln@ro ocaciona desnlazaw1entos 1nesperados en su demanda.

TLos innovaciones financieras permiten que aparezcan susti
tutos del dinero y que gran parte de las riquezas privadas

se desplacen hacia ellos. _ﬁa'sustituibilidad, entre 1los
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- numerosos: activos financieros, esti determinada en granm

medida por los costos de transaccibén entre ellos. Cuando

es posible sustituir un activo por otro sin ningln costo,

entonces estos activos son. econdmicamente idénticos.

"Las funciones de demanda de dinero son inestables enton

ces, pues a medida que aparecen innovaciones financieras,

aquellas comienzan a depender de nuevas variables explica
tivas, tales como los rendimientos de los nuevos activos,

con elasticidades de dificii'prediccién. Adicionalmente

a ésto, el desarrollo tecnolégico_hace que la misma inter

'dépehdencia entre el dinero y los activos financieros ya

1 .

‘existentes, en la forma de elasticidades cruzadas, sea&

- cambiante, pués los costos de tranéacciénﬁtienden a redu

cirse, Todo lo anterior ocasiona que la demanda por 1los

tradicionales wediox de pago sea crecientemente inesta

ble e impredeécible, ¥ tambiéh-que la diferencia entre My

y los demfs activos financieros sea correspondientemente

mé&s vaga y menos acentuada" (39)

Al presentarse la inestabilidad de la demanda de dinero

(39) Revista Banco de la Repfiblica.

Agosto 1982, Pag. 25
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motivada por la apar1c16n de 1nnovac1ones flnan01eras se

‘presentan dlflcultades para egercer el control monetario,
“lo,que ha llevado a muchos economistas a segulr varies_
.tlpOS de soluc1ones; Algunos han planteado la nece51dad
" de desestlmular 1a apar1c16n de nUevos actlvos flnan01eros,
f por~los problemas que crean,‘aun a costa de perdida de
--eflclencla en el 51stema, con el objéto de manteﬁéf el con
'; tro1 de los: agregados monetarlos tradicionales. Otrds 508 °
 ‘ t1enen que s¢ debe contlnuar con.él control de'un'agregau
i;do que 1ncluya a los medlos de pagos tradlc1onales ya
'sus-sustltutos cercanos, de lo- que se trata es de una re
“dificacibén de los agregados mOnetarlos tradlcionales, in
Vacluyehdo en ellos algunas 1nnovac1ones flnanc1eras. Por.

- otro lado ex1sten economlstas que plantean que el control.

~

_de 1os medios de Dago no. es posible y, que por lo tanto,

-se- deben utlllzar variables alternatlvas como obgetlvon

intermedios de 1a politlca monetarla, tales como el volu
men de crédito derla economia y las tasas de interés
reél. ~Entre ios economistas colombianos ya.se presentén
éste tlpo de discus iones, pero no eXisté alin posiciones

definidas con respecto a uno u otro punto,
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9. CONSECUENCTAS DE LAS TNNOVACIONES FINANCIERAS

 9:1. LAS INNOVACIONES FINANCTERAS Y LOS FLUJOS DE CAPITAT,

-

Se dice . que durante la decada pasada el pais comenzd a su
frlr un proceso de internacionallzacién, por el cual nues-
tros mercados de bienes ¥y flnan01eros se han integrado

. progres Jvamente a los nekcados externOs,A‘En,ld que res:

pecta‘al sector flnan01er0, debido a la bonanza del sector

externo y 1a regpectiva situacién favoraole de reservas,

algunos ageﬁtes econémicos-han podido introducir dentro

de su portafolio activos ¥y pasivos de origen externo '(ver

‘ cuddros g-1 y 9-2).. Ademas algunas 1nst1tu01ones financie

‘ras colombianas 1nsta]aron Bub81diar1as en el exterior con

ei argumento de que asi se facilitaria el credlto‘y el

‘ comer01o 1nternac1onal del pais y que las utllldades que’

se 0btuv1eren serfan fuente importante de divisas para
Colombia. Se presenta a partir de entonces la situacién
de que la colocacibén de fondos como 1a consecucidn de

créditos, son un asunto de escogencia entre servicios pres

tados en el pais o en el exterior. -
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Al presentaroe las innovaciones flnan¢1eras en el mercado

wmumdlal que pueden hacer Squltulblas 1os actlvos locales '

" con los 1nternac1onales, determinada por 1a semejanza de

sus caracterlstlcas, sus rendimientos nomlnales, y el nlvel

“ude 108 costos de transac016n entre ellas. Esta SHStitUlbl

do mundlal tlendan a refleaarse en el mercado local

En el caso de la tasa de 1nterés externa sumada a la deva

'luac16n del peso y una prima de riesgo, sea mayor que 1a5'f

5tasas 1nternas, existlran fugas de capltales, producmendo;

se ‘una tendenc1a alcista en el mercado local debido a

*’excesos de demanda por fondos. ‘Fn el caso contrarlo se

‘“presentaran ingresos de capitales. produCLendose tendenc1a

~a la baja. Estos efectos han tratado de dlsmlnulrse porr

.medlo del control de camblos y los COStos de transac01on~

es frecuente observar que 105 mov1m1entos de capltales

" burlan esﬁos.controles, por riedio del mercade negro y Dor

La sobrefacturacidn y'subfacturagién‘dé importaciones ¥

exportaciones,

En el caso de las subsidiarias en el exterior que fueron

creadas con el objeto de fomentar el iﬁgreso de divisas

para Colombia citamos unas paldbras que sobre el tema

,expfesé el Doctor HUGO PALACIOS MEJIA cuarido ocupaba la

gerencia del Banco de la Rephblica "..o En 1la préctica,
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-y aunque naturalmente se trata de un tema complejo querre_'
qulere un examen ‘més culdadoso, parece p051ble aflrmar
gque el saldo de esa experlenCla es negatlva._ Pocas utlllf
dades se relntegraron; las" que hubo se utlllzaron, mas

blen, “eny capltallzar 1as sub51d1ar1as extranaeras. Hay

"1nd1c1os de algunas de esas sub31d1ar1as se emplearon, en

algunos casos’ para ‘facilitar la fuga de capltales..'Lagf‘
) sub51d1ar1as h1c1eron créditos de largo plazo a pesar de

que sus recursos habian 51do captados a plazos cortos.' En

*f~QcasiOness sin claro respaldo legal, comprometleron 1a res

Mpbnsabiiidad de las matriées,-iojque 1lev6 a las autorida
”1dés’cdlombianas a eﬁfrentarsé con la desagfadabie gorpresa
”ﬁde que los bancos colombianos aparecian responsabiliﬁaﬁos
énte'los internacionélés pdr préstamos_derlas subsidiarias,
hechos a emprésés ifisolventes, de los cuales no existia
- registro ni notlcla alguna. Muchos de esos préstamoé-se
thleron,‘adémés, con el &animo de evadlr el deber que’
existe en Colombia de hacer Clertas 1nver51ones forzosaé
sébre las coloca01ones de las 1nst1tuc¢ones flnan01era8.l
s preciso afiadir que, 1nvocando el secreto bancarlo donde
'opefabana1as'subsidiarias,‘se evité el control y.la vigl

lancia de las autoridades colombianas...m (L0).

P RN WU

(40) Mejia Palac1os, Hugo. La recuperacibdn del SIStema
financiero. Bepartamento Editorial del Panco de la

Repfiblica. Bogotk, 1985
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. CTPACTON). 1974 - 1982

 CUADRO 9 - 1 |
AUTORIZACTON DE INVERSIONES COLOMBIANAS EN EL EXTERIOR.

| SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA (MILES DE US$). (TASA DE PARTT

- Tlagm 1977 - 1980 . 1982
~ SECTOR S S TR
: Valor %  Valor 97 Valor % Valor o %
Manufac:

N

Financie

ro 5@77  1.9 13113 74.5 43067 27.8 21946 26.0

Comercid

v Servi 442 . 3.1 1077 6.1 81466 52.5 522?3 'a.ﬁ

cios:.

Otros 2626  18.4 2418 1%.7 25800 16.6 200 0.2

FOTAL  14.293  100.0 17604 100 155071 100 84.548 100

-ﬁﬁENTE: Arango Londoflo, cilverto (Departamento Nacional

Planeacifn). Ops Cit.
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~ CUADRO 9 = 2 o _
DEUDA EXTERNA TOTAL DE COLOMBIA,. COMPOSICION Y PARTICIPA
CION DE LA DEUDA PUBLICA Y PRIVADA (MILLONES DE US$)

 opupa viemvrs' . mASA DR PARTICIPACION (%)
AFO  Plblica Privada Total pablica N privada . .
19701319 6z9. 1958 67 32,6
o _-1971-..... ""-iz;;'zz " g0 2282 4.5 35\,7_5.\_'
1992 1726 935 2661 . 649 - 35
1975 2022 . 868 2890 Cgo0 30,0
1974 2220 1153 . 3363 - 66.0 . 340
'1975: -24?d3 1187 3657 ~""__:(5’_'7-‘.12 | 32.5   7_
976 esez 1305 3867 66,3 337 .

gz w1266 wons 68,7 3.3
1978 | 2896 1306 4202 68.9 3.1
1979 3us6 1993 5449 63.h . 36.6

1080 BL79 2495 - 6673 62.6 - 374
1981 © 5168 %033 820L 63.0 37,0
1982 6078 3656 . 973h c2.4 - 37.6

Fuénteﬁ-lﬁfanéo Lomd‘oﬁ_o:Gilbérfor Op. Cit. (Banco de la

Repliblica)
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' 9.2. DISTRIBUCION DEL INGRESO

La 1n£lac1én afecta a cualquler persona en partlcular,

ﬁfprlnc1pa1mente de, acuerdo con las:fuentes.de‘donde PTOCG,“

den.sus>1ngresos; con la forma como mantiene sus actlvos'

-y con el monto de sua;obllwac1ones. Asi por eJemplo- Las

;personas que noseemw rlquesas en efectlvo, cuentas corrlen

teS'o créditos, cuyo valor esth flJO-eH‘d1HEfU plerden

. ‘eon: el proceso 1nf1ac1onar10. El anterlor efecto inficar

T que um proceso 1nf1a61onar10 pronondera a ampllar la de81

 .gua1dad en.la dlstrlbucmén:del ingreso y de 1a rlqueza,
‘pués generalmente las personaS*de méss altos ingresos pueden
:dlsfrutar de medlos para beneflclarse deé- la inflaclén

 ﬂmientras-que 1081asalarlados'sufren 105.efectos nevat1V05;

fdé 1a inflacibn, La inflacibmr ha constitu1do el més dlna‘.

Mipp mecanismo-de dlsﬁrlbuclém regresiva del 1ngreso (413

- Las innovaciones financieras permiten disminuir el volumen

de Mien poder“de.algunbs agentes econdmicos y en'esta frormma

reducir los efectos negativos del proceso inflacionario. La

revista sintesis econdmica de octubre 25 de 1982 dice al.
respecto Ve..Dentro de los cuasidineros fuercn ganando

. e e —— o, S

(L1) - Arango Londofio, Gilberto Op. Cit. Pag. L96 - 496
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‘a l6s medlqs que permlten protegerse de la 1nfla016n como

importancia los depbsitos a término en detrimento de los

de ahorro; el dinero circulante era cada vez menor porcidn

de los: medios de pago y los cuasi-dineros superaron amplia

mente a los depbsitos en cuenta corriente. En 1975 por

- cada peso en la: oferta monetaria ampliada 42.2 centavos,

‘correspondian a las cuentas corrientes, 23 centavos al

c1rcu1ante y 34.8 cenﬁavos a los cua51d1neros- en 1982,

a septlewbre, ‘la dlstrlbuc16n es muy dlferente- 28.3% cen’

. tavos para 1as cuentas corrlentes, 11.7 para el circulante

y 60 centavos para los cua81d1neros" (42) Anteriormente

sefialamos que no todos los agentes tieneﬁ el mlsmo acceso

“som las immovaciones financieras préximas al dinero, ésto

es asi por razones institucionales y econémicas., Por

ejemplo los agentes con mayores ingresos, quienes por ra.

zones de sus actividades y vinculaciones realizan mayor

parte de sus operaciones usando en gran escala servicios

"bancarios, por ésta razén han tenido mayor oportunidad de .

ev1tar costos cavsados por la inflacidn por ser los princi

pdles usuarios de las 1nnovac1ones flnan01eras, especwal

mente agquellias que producen rendlmlento,51mllares 0 supe

‘riores al alza en el nivel de precios. FPOT el contrario,

T A o o s it

(4L2) . Revista Sintesis Econémica. Octubre 5 de 1982

Pag. 6y 6&
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los empleados con nenores ingresos y las empresas pequefias
tienen, casl siempre, una mayor proporcibn de M1 a sus

ingresos; las razones de este hecho son las siguientes:

“a. L& menor capacidéd relativa de ahorro de estos agentes;

b. :La -menor disﬁancia en ei tiempo entre sus ingresos ¥

- sus*gaStoé;i-_ 7 . o - | |

~C. 'Sﬁkrelativémente menor acceso a las instituciohes aue

'6frecentinnovacioneé fiancierés; por lo tanto, sufren
con mayor severidad el efeét0 negativo de la inflacién

‘ (costo inflacionario).

SR 'INNOVACIONESVFINANCIERAS_Y LA ESTARTTLIDAD DEI SECTOR
| 'FINANCIERO | | o
A través de este trabajo h;mos.dicho'varias veces que ias
innovaciones finamcieras qfrecen innegables ventajas a la
economia; éstas ventajas ée manifiestén a través de los
aumentos de ia ellclen01a gue crean em el aparato econbmi
co, al permitir la nrestacmén de nuevos serviclos que
reducen numerosos costos y permiten maximizar el uso de
los recursos del pliblico en general y de los intermedia
fios financieros. A estas ventalas seKOponén varios pro
blemas para el cohtrol monetario,'rﬂno de los problemas
lo constituye la posibilidad de que el uso de las innova

cioneg financieras en situaciones: que atenta contra la

2C0%
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. Son varias las formas en que la estabilidad del sector- - ©

224

estabilidad del sector financiero.:

financiero puede verse amenazada por la aparicibén dé inno

Vaciones-financieras. Primeramente se sabe que estas
1nnovac1ones~usualmente aparecen en el mercado antes que
las autoridades tengan comociemto de ellas., Por lo tanto

pueden ex15t1r con81derables periodos de tiempo antes de

puedan Bser, controladas y reguladas sus-opera01ones y

H

\’establec1das 01ertas garantlas al ptblico, tales como re

servas sobre los depbsitos. Esto puede condmcmr a crear

el pellgrorge gue las 1nst1tuciohes émpeﬁadas én-un'répido

”crecimiento,y;ligadas a grupos que realizan expansiones. '

aceleradas, puedein utlllzar innovaciones més all&’de lo
prudente en el manego flnan01ero, antes de que las autorl
dades-@uedaﬁ evitarlo. Segiundamente, las innovacliones
fihancieras incrementan 10s riesgos de interﬁediacién ﬁor
muchos: motivos, Fi prlmero, es que no todas las firmas *
tienen la misma capa01dad para innovar, pues la implanta
c;ém‘de-lnnovac1opes financieras acarrea muchos costos y

presume la adquisicién de conocimientos técnicos. Se pre

“senta en esta forma la posibllidad de que existan interme

diarios con dificultades para mantenerse en el mercado
debido a sus dificultades para competir; el resultado final

de este hecho es el incremento en la concentracibn del
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sistema, los intermediarios en dificultades son absorpidos
'por las institﬁéionesAque‘han'dqmandado el proceso innova-
dor. Il seguﬁdo motivo es que la competencia creciente
mediante tasas de interés y de diversas formas de'captécién
ha incfementadb 1a conciencia dél:riesgo para.los ahorfa- |
*~dores,-io cuai‘ha reducido la cohfianza y la lealtad que
ei pliblico le tenia a las instituciones financieraé.‘ Ahora
Seipresehta el casb que la simp1e sospecha de dificultades
en una institucidén puede causar retiros em sus depééitos,
“tal como se.hé venido obséfvando en diferentes momentos

en-los Gltimos afios.

" -9.4. LAS INNOVACIONES FINANCIERAS Y LA CRISIS DE LAS
SOCTEDADES ANONIMAS | I

El mercado de capitales.del pais ha sufrido, durante el
final -de la década pasadayy principios de ésta, grandes
transformacioneéo El capital accibnario ha pérdido impor
tancia como fuente de financiamiento'de lag Sociedades
Anbnimas, hecho gue se manifestd en descensos tanto en la
emisidén como la negocia&ién de acciones. E1 elemento mbs
importante en,materié de infersién financiera lo constitu
ye la rentabilidad; pero a ésta se unen la liquidez y el
rieégo. Esta importante caracteristica de la inversidn

ha estado supeditada a los cambios gue se presentaron



dentro del. sector Ffinanciero en loks afios setenta: Creacibn
del sistema de valor conmstante, y la aparicidn de nuevas

préciicas financieras.

Em el afio de 1974 se regisﬁré una emisidn de acciones del

_ orden d"e"urf76'7= Millones, 7.5% del ahorro fimameiero. -Tn

eldl ano de 1980 aunque la colocacidn de acciones: suBlé

'@4.500 Mrllomesﬁ.ea termlmos rezles el crec1m1emto fue

”“mﬁy pequefio,, e@tre=8:y 10% y su'parﬁicipacién.denﬁro del

ahorro finaﬂciéro disminuy&. a §% (43).

[N

Las accioneéison activos:de mencrfliquideZty de-mavor'ries

go que los actjvoo que se negocian en el mercado Llnanc1e

rory su rﬁntabllldad esté dada por las utilidades de 1as
empresas y tlenen,que ser*muy garantizadas para que puedaﬁ

ser preferldas, DOT‘IOS 1nvcr51onlstas, a los damés pape

_lesffinancieros; Otro factor es acue el resto de activos

financieros pueden evadir impuestos y las acciones no.

‘Laicapitalizacibén de las sociedades anbnimas presenta dos

facetas: Tna de oferta y otra de demanda. Desde el punto
de?vista de la ofertz se presenta el hecho de gue las

empresas no esthn interésadas en financiarse a través de

(L43) Mauricio Cabrera. Artficulo Citado. Pag. 4
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acciones, por ejemplo los $4;500 milloﬁes de acclones Que
se emitieron eﬁ 1980,-aproximadameﬁte unos $2.600 millones,
.més del 50% fueron acciones emitidas por intermediarios
financieros, bancos y corporaciones'financieras gue tienen
que emitirlos por fuerza de ley. Es decir, si descontamos
“ésta emisibn de aéciones de los iﬁtermédiarios, ia.bffa' |
vq}e’éasi nada; Esa papticipacién queda siendo del 1.5%
soﬁré el ahorro financierc. Las empresas nolse financian
" con accioneg por varias razones: En primer 1ugaf porgue
es més costoso financiérse éQn accliones que financiarse'r
con deudas, Esto es asi porqﬁe'los intereses del crédito
son deducibles como costos para efectos tributarios mien

" “tras que los dividendos pagados no lo son. En segundo
lugar, el hecho de financiarse con cr&édito aumenta el va.

- lor patrimonial de la emp;esa sin inmovilizar un solo
‘peso de capital, Mirando desde ese &dngulo el problema

de la Sociedad Anb6nima eé de oferta, mo se emiten acciones
poraue ekisten nuevos mecanismos gue le permiten finan
ciarse con menores costos. El otro aspecto que se presen
ta en la Capitélizacién de las sociedadés anbnimas es una
disminucién en la demanda de acclones, este fenomeno tiene
su origen en la negativa de los inversioﬂistas para inver
tir en actividades productivas. Los duefios del capital
buscan la inversién que le produzca la miés alta tasa de

retorno. T.os nuevos papeles gue aparecieron durante la

25
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' década pasada ofrecen altas tasas.dé interés que superan
losrrendimientos.que pueden obtenersé a través del merca
dolaccionario; estos papeies unos son emitidos . por las

.  . instituciones financieras como mecanismo de captacidn y
730tros son emitidos por el gobierno como 1nstrumentos de
control monetario.f oS 1nver810nlstas entraron a deman
da;.eé%oszpapeles que les garantizaban, en ese momento,
uné'major rentébilidad con un ﬁenor riesgo, dejando'a un
:”;1ado las 1nver81ones que podian hacer en acciones. Esto
contrlbuyé grandemente a que se debllltaran las soc1eda
_des anftnimas porque en esta,forma habian perdldo una fuen
te de flnan01am1ent0. joai goblerno tuvo alpgo de culpa en
1a descapitalizacidn de las sociedades anbnimas ya. que
éusrpapeles entraron a competir, témbién,'con las acciones

y los demhs papeles del mercado de capitales.

Se préoenté una crisis eﬂflas‘sociedades_anénimas con dis
man016n de la aemanda de acciones ¥ el crédito se vib

' encaracldo con el aumento de las tasas de 1nteres lo gue
no pgrmitia que se usara ésta fuente por haberse tornado

muy cost0s0.

9.5. LAS INNOVA TONES FINANCIV®RAS Y LAICPISIS FINANCIETA

DE 1LY8E

LN

Tn el afo de 1982 se present6é una crisis dentro del sistema
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financiero colombiano, fenomeno que se inicla con 1la quie
bra de dos 1nst1tu01ones finan01eras (furatena y Ranco

Naoional), Esta crlsls venia previendose desde flnales

de la década pasada,‘se inici6 en junio de 19825 esta se

presenta porque el publlco perd16 la conflanza en el sector

debido a los malos mane1os que se venian ha01endo de los
depésLtos. Las 1nn0vac1oncs financieras tuv1eron mucho

gue ver con esta crisis ya que ellas, tanto en la modali
dad de,actﬁvos financieras como en la de nuevas institu |

01ones, fueron utilizadas como herramlentas de especula

cidn, como meda«c)u para evadir la v1gllancia de las autori

::dades y el control monetario.

.
Las huevas'iﬁétitﬁéiéﬁés_financiéraStse-implan%aroﬁ.con
el cbaeto de yulnerar el control de las autoridades. Dichas
gstituciones a traves de p"éctlcas no ortodoxas captaban

y colocaban PECULSOS sin nlnguna v1g11an01a' primero apa

,rﬂﬁieron las Corvporaciones Fi nancieras ante la negativa

de permnisos pdf' la creacidn de nuevos bancos. Posterior

mente surgieron las 3001edudes de flnanc1amlenho comercial,

Fl

'Comana fifas de Leasing y Factoring, etc, , todo dentro de

Ia concepcibn de bansa especializada., L0 que surgio fué
un sector bancario sin controles que entrafiaba grandes
riesges y fragilidades prapias de las operaciones especu

1ativas a que se dedicaron.
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Las operaciones:espebulativas se presentaron porgue las
.nstituciones financieras se vieron enfrehtadas a un féno
meno de qaptaciones-a una tasa de interés alta por lo gue
se haéia necesario hacer las colocaciones a una tasa mucho-

mhAs alta que nermltlera enfrentar los costos de 1as

capta01ones.

Cow los nuevos activos financieros aparecen las altas tasas

de interés al aplicarse el principio de tasas de interés

;positivo (U?AC y CDT) que protegen al 1nver51onista de
iaﬂinflaciQna Se ofrece alta rentabllldad lquldeZ de

- ¢ofto‘plazo (S0 dias preferentemente) pero la segurldad
(riesgo) se desculda tanto por parte de los dhorradores
como de las 1nst1tuc10nes finanpieras. LoOs 1ntermea1arlos
financieros ﬁara enfrentar los costos de las captaciones,
las colocaciones:las_ha@ian'éélo en créditos con muy ele
vadas tasas de interés, désmétivando en esta forma la
inversibn productiva; para las instituciones financieras
cada vez un menor nﬁﬁefo de inversiones requltaban renta
ble v es pOT esd qQue se produgo un desplazamiento hacia
la eopoculac16n, entendlda ésta como el negocio de obtener
dinero con el mismo dinero sin gque entre los dos mediara
la produccién (L44). En resumen el sector financiero se

Fow e B 4T ERD OOR b SO g

(n4) TRevista Sintesis Fconbmica. Marzo 5 de 1984, Pag.29



dedicd a captar por medio de nuevos: mecanismos que ofre

¢ian altas tasas ‘de interés y a colocar los‘recursos a.

tasas mhs elevadas; se desaté una ola especulatlva que fo

mentd 1a desconfianza por parte del pftblico en el sector

cuenc1a el retlro ma51vo de los depbdsitos de varlas 1nst1

tucnones, afectando el n1ve1 de liquidez. Se da entonces

un traslado de dlChOS depésltos hacia los bancos oflclales.

Las innovacdiones flndnClGraS blen maneaadas son una de las

wherram¢entas que pueden fa0111tar el desarrollo econdmico,

- ﬁpero en Colombla fuerOﬁ utlllzadas como medio para eludir

las acciones de las autorldadES para buscar mayor renta

bilidad, 1o que hizoAque se cayera las opera01ones

especulativas.

Como conclusién podemos decir gque las inrovaciones finan

cieras se constituyeron emn uma de las causas de la crisis

financiera de 1982,
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. . COWCLUSIONES Y QFCOM NDACTQNFS

deaulamHEScripcién realizada a través: del presente trabajb

nos da pie’ para poder' afirmar, con toda seguridad, que du

- rante la década del setenta, el Sistema Financiero CoXom.

Bianc presentd un proceso evoTutlvo gque marcé su. transfor

mac¢6n. Esto se manlflesta medlante la implantacidbén de

- una serie de inmovaciopes en 1a-1ntermed1ac16n'flnan61era.
Estas se presentaron en dos modalidades: Primeramente sur

‘genr una serie de instituclones especializadas y paralelamen

te se presentan una mayor diversidad de activos financieros
al introducirse nuesvas formas de captar recursos. Todo eso
se demuestra al comparar la estructura -‘que presentaba este

sistema antes de 1972 con la que tomd a partir de ese momento.
€Oor q .

Antes de 1972 la estructura que presentaba.el Sigtema Finan
¢ciero ers la siguiente: Tl Banco de la Reptiblica como
Banco Central de Fmisibén, a la Junta Monétafia como Organis
mo de Direccién y Control de la Politica Yonetaria, ta
Superintendencia Bancaria como Tnte de Vigilancia; en la

actualidad estos organlsnos cCONservan . sis funciones ¥y no

. 1 ) . ’”~ 2 -
exverimentaron canbios en su egirucxura durante el perilddo
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ieetudiadb. La intermediacién,finénciefa éra ejercida por
ﬂlos Bancos Comerciales como entidades que recibian depbsi
tosra la vista y otorgaban nrestamos de corto Dlazo dentro

- de c1ertos 11m1tes legales; le siguen: en lmportan01a 1os
Bancos Fspe01d11zados que se encargan de la flnan01ac16n deA

T

e sectores econémlcos 880601f1€OS, pero también reallzan acti
. _i\ ~ R

—

idsdes propias de la Banca Comercial; el Banco de la Repfi
bl ca administra unos fondos financieros para otorgar cfédi
Lou-de fomento a sectores especiflcos de la economia. Ademés
‘.de las anteriores, existian, hasta ese momento, otros orga
nismos: de intermediacibn como-sbn; ~Las Corporaciones Finan
CIefasg Almacenes Generales de Depbdsitos, Fondos Mﬁtuos de
iﬁversiém,ACompaﬁias de Seguros, Socledades de Capitalizaéién,
'Soqiedades Fiduciarias;_Boléas de Valores y.otras de merca
do extrabancario_b extralegal, Estos intermediarios finan
cleros captaban fondos a traves de Cuentas Corrientes, Cuen
tdf de ahorro, Cédulas de Cap1ta11zac1én, Bonos ¥ Dagares,
~principalmente. TLas colocacidnes se hacian mediante el otor
& ganil.ento, de créditos en distintas formas,; como por ejemplo:
Letrag de Camkio, Pagarés, Tibranszas, Tafjetas de Cré&dito,.
Aceptacicnes, Cartas de Crédito, Crgditos no Documentarios,
Tnversiones &n fAcciones y Bonos. A partir de 1972 todo este
pancrama se amplia y a la anterior gama de Tnstituciones
,Finaﬁcierasg se le suman lés diﬁersas_entidades que surgie

ron durante la décads del setenta, como son: Corporaciones
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de ‘Ahorro y Vivienda, con las que surgen un nuevo activo
flnanCLero, las UPAC las Companlas de Flan01am1ento Comer~

c1al 50N otra modalldad de entmdad financiera que aparecen

en este neriodo, surgen Como mecanismos creado por los

,Intermediaﬁios para vulnerar las limitaciones impuestas pbr

las autorlaades monetarias para crear nUevos Bancos y nuevas

“corporaciones financieras. Ademés de las dos anteriores,

tamblen, se croaron otras entidades afin més espe01allzadas,

COMO SO Lau Companias de Arreﬂqamlento Flnan01ero

,(Leasing), 1as Compafifas Pspec1a11zadas en-la Compra-venta

de Cartera ;(Factorlng); otras son las Wesas de Dlnero como

_mecanlsmo que permlte manejar 105 excedenteu de Tesoreria

"~ de algunas empresas y solucionar los problemas de 11lquldez

temporal de‘otraso- Eatas ultlmas no son modelos Nac1onales,

sino que ham sido copiadas de economias aés desarrolladas

'cord la Norteamericana. En esta forma queda clara y compro

‘bada la afirmacién de que dentro del Sistema: Ejnan01ero'

Golomblano survieron una serie de nuevas lnstltu01ones finan
cieras que marcaron cierto grado de espec;alizaclén dentro .
dei Sector. AParalelo al fenbmeno anterior seupresenﬁé

otfo que se manifegté mediante la implantacién de uvna diyer .
%1d3d de nuevos actives financiercs que se suman a la gama
que anterlorwenue existia ¥y 10 que abre nuevas alternativas
de invergidn para los ahorradores, dichos activos son los

Siguiente: T.as UBAC, los CDT,’ los TAC, los CCV, los cwv,

1
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Cédulas de Tnversibm BCH y. los nuevos'pépeles infroducidos
por el Gobierno. como medidas de Comtrol Monetario denomina
_das Operaciones de Mercado Abierto (OMA). Entonces,res

cie}to qué se presentd una.proliferanién de nuevos activos

‘financieros. Al lado de los fendmenos anteriores se obser

va un aumento en el nimero de entidades financieras, en éste -.

éenﬁidﬁ‘podemos'seﬁalar las siguientes cifras: Eﬁ el afio

de i970 ekistian un total de 1328 entidades y en el afio de
1981 esta cifra aumentd a 3.493 entidades (ver cuadro 4-1).
Basado en todé,la deScripcién_anterior podemos afirmar que,
1a proliférgcién de nuevas insfituciones fianancieras y de
activos financieros; durante la década del setenta, determi
‘naron la transformacibdn y evolucidn del Sistema WTinanciero
Colombiano. La implantacibdn de instituciones financieras
espedializadaé y'lalcreaciéh de sistemas de créditos‘dirigi
Vdos"a actividades especificas marcan el grado de especiali

zacién que ha alcanzado este sector.

Do los cuadros 5-1; 5;25 y 5-3% se concluye lo siguiente:

Il sector financierc tuvo, durante los afios setenta, una
tasa de_cfecimiento muy superior a la del PIRB; su partici
vacién dentro ‘del PTR fue cada vez mayof; los Activos finan
cieros como proporcibén del PIB tuvieron un coéficienﬁe de
participacidn creciente durante todo el periocdoc. Todo 1o

anterior y el aumento: en el ntnero de entidades, corroboran

Y]
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el planteamiento acerca de la presencia de un acelerado cre
cimiento del sector financiero. T.as causas de o anterior
mente dicho, se detallaron en‘el numeral 5;1 donde se demos

traron como de mayor importancia, el aumento de liquidew de

1o econOMfa a raiz de las bonanyas del sector externo ¥ el

'crecimienﬁo de 1a economia durante las ultlmas décadas.

Lsto influye en el proceso innovador, ya que en esa forma
se presentan excedentes de 1ngreso en: la economia, aparecen

agentes econémlcos que demandan una mayor diversidad de ser

-v1c1@s flnanc1eros y como ex1ste un mayor namero de entlda

des ilnan01eras, se desata una ola competltlva dentro del

wsector, es por eso que los 1ntermed1arlos flnanc1eroq en su

“afan de maX1mlzar gananc1as ofrecen nuevos serv101os dlferen

ciados, para tratar de canallzar el mayor volumen de recur

BO S} innovan‘para ganar clientes debido a que existe una gran

cqnuldaﬂ'de cmbetldores° El des aurollo del sector provocé

1nnovaC1oneo y esta a su vez, permitieron un mayor d@sarrollo

de este, fué un fenbmeno de interacciln.

La?inflacién-es unzfenémeno que prbdﬁcé la ?érdida de poder
adéumsitivo del dinero. ‘Las tradicionales medios de pago
(Mf) son 1os més afectados con este fendmeno. E1l Gobierno
trata de reducir el ilmpacto inflacionario, es por esta razén

gque se han creado dos mecanismos que protegen a los ahorrado

res (UPAC v CDT), estos para no ver reducido su poder de
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' .todos esos instrumentos en: éste periodo por@ue_durante_éste

Do A

compra, buscan los nuevos mecanismos gue los protege. Ts -
en esa forma: como la inflacidn condujo a la implementacidn

de las: denominadas tasas de interés positives.  Se crearoﬁ:

'se registraron los mhs altos niveles de inflacién de la

economfia colombiana. Desde otro punto de vista tenemos que

decir, que las autoridades monetarias crearon una serie de

mecanismos de control monetario para reducir los niveles de

inflacibn; los Tntermediarios Financieros para eludirlos
crearon innovaciones; ademis michos de esos instrumentos de

control constituyen innovaciones financieras (por eje@nlo

"las OMA) - En sint651s, el proceso inflacionaric es una de

.139 causas mas 81gn1flcat1vas gue dan orlgen al proceso inno

©

~vador en el sector flnanc1ero colombiano,

Mucho antes que se presentaren las bonanzas del sector exter

no se habfa implantado una refofma financiera qgue otorgaba
ung totalllibertad a,los,intermediarids, esta se constituye,
entoncesslen la causa principal de la multiplicacidédn del na
mero de entidades por la total libertad que otorgd, también
Tue la gue perm nitid el aumento excesivo de las tasas de in
terés; pero se vid limitada cuandc se tuvieron que implantar

los mecanismos de control monetario por motivo de las

honanzas.

In resumen; por motives del desarrollo alcanzado por el seccronr
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; finaneierc, por el proceso 1nf1ac1onarlo, por la. polltmca
imonotﬂr la “ectrlctlva v por la liberacién financiera, se
“desaté un proceso innovador dentro.'del sistemarf1nanc1ero
r co10mbiand, tanto en la modalidad-de inétituCibneSVCOmd de.
:activos._ Muchas de esﬁas~inhovaciones fueron creadas-por
 '1as partlcuLares en su afam de obtener mayores beneficios,
otras veces: 1o fueron por el GobJerno rara proteger a l1los

‘ahorradores de 1a:inflaci6nro como medidas de control

" monetario.

T Colombia el Control Moneterio es ejercido sblamente sobre

7ﬁiﬁ'mientraé quéﬁlos cuasi—dinerdé, dentro 1os cuales se
-encuentraﬁ”los-huGVOS-activos financieros, estén por fuera
de este coﬂtrol, sierdo que muchos de ellos, tienen éaracte
‘risticas similsres a la deulos comnonentes de M1 Con el
 p30ceso inhovaddr se abretla posibilidad de establecer una

’.

‘redefinicidén de M, y M, con el objeto de gue los controles

1 2
vy la politica monetaria tengan una mayor cobertura.

TL.as dnnovaclones financleras verniten una mayor concentra
cidén del ingreso. Tas bersonas con més altos ingresos ¥
s

las grandes eb cfcs son las que wmés acceso tienen a ellas,

svitando asi cue el despaste producido por la inflacidn los

afecte v les haza perder pnoder. de compra; ademds, con elles

reciben’ una tasa de interés adicional, Por el contrario
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las pequefias empresas y las personas de bajos ingresos (em

pleados), tienen, generalmente, una mayor proporcidbn de-M1 -

en sus ingresds por 1o que frecuentemente ven mermado su po

der de compra por efectos de la inflacibn y se hacen cada

vez mhs pobre.

. Com el proceso innovador se causan grandes malestares a la

Sociedad Anénima; pprque=1es reduce su posibilidad de finan

ciacidm por medio de acciones y las conduce a un mayor nivel

©. de endeudamiento,

it
3
t
e

TLas innovacipnes se usaron Como medio. de especulacién, lo -

i

‘que origind 1a5inestabilidad del sector que desembogd en la

crigis financiera de 1982,

T.as innovaciones financieras pueden ser de gran utilidad

debido -a gue pueden permitir un aumento de la eficiencia del

aparato econdémico al proporcionar la prestacidn de nuevos

servicios gue reducen numerosos costos y permiten maximizar

lod recursos del pliblico en general y de los intermediarios

fiﬁancieros;‘ Isto se logra si se manejan con responesabilidad,
hoﬁestidad y nd con el criterio especulativo con que se utl
lizaron en nuestro medio, gue en lugar de lograr eficiencia
Yo que“prOPOrcioné fue traumatismo’al sistema productivo ¥y

a la econocwia en general, ' : -

220

R




o T A

;Después de haber realizado la descripcidn de todo el proce

-

so innovador del sector financierc, se nos presenta la dis

.yuntiva de estimular o cambatir y restringir la introduccién
de innovaciones‘financieras. Mo somoé partidarios de 1a
tesis que plantea el combate a dichas innovacionés; para
lello nos:bésamos en el hecho.de que muchas de ellas pefmiten :
el 1ncremenfo de la eficiencia en la asignacién de recur
508 en la economia y la reduc016n de costos de operac16n

de muchas empresas. Un pais en desarrollo necesita instru
mentos que aumenten la eficiencia en la asignacién de recur
so gy 1as 1nnovacwonas flnanc1eras pueden constltulrse en
'uno de esos instrumentos.  T.0s trastornos causados Dor
 éstas,'son fruto de la poca vigilancia y del escaso control
que se ejercia sobre los intermediarios financieros 1® que

condujo al mal manejo que se hizo de ellas. Para lograr

que"sé conviertan en mecanismos eficientes es necesario:

Tvitar gue aparezcan antes que las autcridades tengan con

ciencia de ellas;

Nealizar un estudio previo a su introduccibén con el objeto

de conocer sus caracteristicas ¥y estimar su conveniencia

para luego proceder 2 reglamentarlas;

una estricta vigilancia y riguroso control ror

]
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o

parte de autoridades monetarias.



Creemos en la conveniencia deulas innovaciones financieras 7
@readas por losyParticulares, ya que bien manejadas y re - .f
‘_Fglamentadas adecuadamente son una herramienta.qﬁe permiten
‘él incremento de la eficiencia em la asignacidn de recur
'sos§ ias,que deben desestimularse‘son las introducidas por
al_gobiérno coﬁo:instrumentos:&e contrpl monetario debido

8 que .congelan recursos que podrian: canalizarse hacia la

produccibdn, constituyéndose en esta forma en herramientas o

.que -frenan el” desarrollo. WNo es conveniente usar tantos 3

Cinstrumentos. monetaristas para controlar el proceso infla

cionario, ses deben usar pero en menor grado y complementa

dos con medidas de estimulo e impulsc a la produccibn para

. Lograr reducir el bache inflacionario; el exceso de medidas

-monetarias causa traimatismos a la economia.

~Compartimos el principio de 1as,tasas de interés positiva, e
debido a que en esta forma 1os ahorradores.no ven reducido
su poder de compra, 10 gue no comnartlmos 50N lac.eyce51va
menfe altas tasas de interés, fruto de la extremada liber
tad gue se les did a los intermediarios fiéncieros,. L
manejo de &stas necesita de una VLgorosa intervencidén del

estadd, las utorldades monetarias tienen que establecerles

unos 1imites,

En lo “coricernie nte a la mayor concentracidn del ingreso

222 - -



gue:-permiten las innovaciones financieras, lo qge'primero
gue se debe hacet-es-coﬁtroiar e1 proceso inflaaipnari@,-'
para gue~no se vean afectédo los ingresds-por el-efecto
regresivo Que;éste produce sbbfe éstos* 1uego se*debe |

- promover: y crear 1as cond1c1ones favorables para que 1as;'
personas con;mgnores-naveles~de ingresos tengan una mayor“
‘posibilidad de acceso al uso de innovaciomes fimancieras .
vfcreaf’lcs mecanismos:fiscalés:?ara gravar fuertemente‘
. los altos margenes dc benef1c305 sobre la utilizacibn de:

" 1nnovacwones.
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COLOCACIONES DE LOS PRINCIPALES

IﬂTERMEDIAﬁIOS FINANCTEROS

(MILLONES DE PESOS)

¥IN DE:
1979 11980

“Ceja hgraria 28,670 35,770
‘.Bancbﬁ _ :
',Comercialeséi’iO?.BSE 162@617
. Banco Centpal,} , )

HipotecarioﬁA  14.6#? 1?.858.?
"‘-:-'(‘,aja'Soc:'LaIL“.fwE

de Ahorros . .. 1.137. . 2,094

'Corporacionés-

Finaﬂcieras (2)Y37.913 5G.658

Compafifas de

Fipanciamiento

' Comercial 5.679 19.567

Gdrporaeidnes

‘e Ahorro y .

Vivienda _ 57«373

8L4.551

1981

15.634

252.550
S 3,772

-?9.846

37.389

121.779

<

1982

62.916

385-705-

1. 438
'5.138

95.176

40,679

171.735

Fuente: Revista del Ranco de la Repliblica Wo. 686

NDiciembre de 1984




DISTRIBUCION DI LAS COMPANIAS DE LEASTNG

DE ACUERDO CON SU PATRIMONTIO NETO -

 ESCALAS . Diciembre Diciembre
1979 1980
.Menos de 1 Milién 1
De:17a 5 Millones 3
“De 5 a 10 Millones 2 3
" De 10 a 20 Millones 1 3
De 20 a 30 Millones 2 n
d”ybé 36 a,fo'Millones 1
- Méas &e 50 Millones 1
‘Total Socigdades. . 7 o ';4

Fuente: Documentos Wueva Frontera ¥o. 75.

Diciembre Octubre

1981 . 1982
1 | i
2 2.
11 4
e 3
i by
3 b6
2 3
27 27

Phsina 18
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DISTRIBﬁCION DE LAS SOCIEDADES LEASTNG

SEGUN ST CAPITAL

?

" WSCALA .Diciembre' Diciembre Diéiembre Octubre. ‘g

| 1979 1980 1981 1982 |
Ménos_ggll'Millén S -'. . - 1 1
De ia 5 Millones - 1 4 7 | 7

-‘;De'éa 10 u3llomes 1 k_j 3 6 I |
Dé'lO a 20 yiilones 2 o 3 Lo | 5 | 6
‘;?éé 26 a 30 Millones 2 | 1 5 6
. De 30 a BOFMillénes 1 s - 2
‘Més de 50 i1 lones ! | | 1 )
:To£a1 Sociedades | 7.: ‘ ' 1L '. | 27 ‘ 27

Fuente: Documentos MNueva Frontera WNo, 75.¢ Pégina 17



WBALANCE ESTTMADO" DEL SISTEMA LEASING
OCTUBRE 1982

T

e AR b S o e o M Pl g, P TARE

" Activo Corriente §3.009.333.522 32,57
" Activos gn.Arrendamiento . .
(Costo) . 7.513.381.106 81,32
_Depreciacién: _ , _
© MExino S  1.556.091.828 16,84
Medio | ¢ . . 1.378.691.868 14,92
 Minimo D | 1.321.341.462 14,30
Activos en %rréndamienﬁo
‘rj(II\Tet;o) 7 ‘
waximo 6.192.039. 644 67,02,
Medio - L 6.134.689.2%8 66,40 .
vinimo . : 5.957.289.278 6Ly B -
" Otros Activos Fijos
MmO ' 272,506,050 2,95
Megio - 95,106,090 - 1,03
M ifg_j‘nimo : : ; | 27.755.684 O, 41
Total Activo Fijo ' 6.229.795, 328 67,553

Total Activo |  $9.239.128.850 - 100,09

e b - [t



. Pasivo a Corto Plazd

‘Méaximo

~Minino

~ Pasivo a Largo Plazo
Maximo
Minimo

'Tothlf?ésivos

Capital
Otros Patrimonios

PmﬁnmeE

o %

-46.844.950.010 80,16 77,09
6.550.%29.261 76,71 70,90
11.988.960.058 23,29 21,52
1.694.299.309 19,84 18,33

| 492.552. 300 5,33
207,287.231 2,24
699.839,531 ° 7,57
______ 100,00

Fuente: Documentos nueva frontera Yo. 75. Pagina 16




21979

1080
1981

1982

COMPANTIAS DE LEASING
* VARTACION DE ACTIVOS TOTALES

ﬁﬁrecimienﬁo‘Promedio Anual: 124,04%

252 |

Fuente: Documentos Wueva Frontera N6. 75, Pagina 19

Activos . . Crecimiento Crecimienfo Activos.Tles
Tgtales ' | Anual %  Acumulado% Promedio

~ 821.599.187 117.371.312
;5922.é79,69é 133,94 133,94 137.291.407
6.086. 566.891 216,66 '640,82- 225,428 40%
9:239.218,850 51,;9~j 1;024,55 542.189.95?



T

LAS TASAS DE INTERES EN LAS MESAS DE DINERO

Niveles Alcanzados

37%

- Afio 1980, ' .36
Afio 1981-
Enero . ‘ B ‘ ' o "38
Febrggg' . i | - 30
Ma;zo |
Abril o 35
Meyo

“‘m;unio-
Julio ‘1_ - %
Agosto e f - 22
: F@eﬂte: Documentos nueva”fréntera Noe 58.

30%

31%
34%
37%

30%

3%

38%

33%

Pag.
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Agﬁsto' 1981

W CDT

:S

fEfectivé-'i

+ Cuenta Corriente

W

Cuentas de Lho
. rro o
CC: Certificados

7 ‘.&e Cambio
P Piulos de
= : Perticipacibn
'TG; Tiﬁmlom'Canﬁea
~ El@&e |

Fuente: Siptesis
Peondnica Noviownrg

2 1981 (Beo de la

Ropdhlico).



