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INTRODUCCION

Sin lugar a dudas un estudio de la politica econdmica en
la década ac;uél és de vital importancia para su evalua-
cidn analitica y objetiva.,, determinar sus posibles malos
enfoques, y mids ailn si estd proyectada hacia el mercado

de valores, donde se pone en juego el manejo efectivo de

la "politica monetaria y fiscal colombiana.

Con este trabajo queremos llenar el vacio existente por

parte de estudiosos de nuestra regidn, al no tratar deli

cada y especialmente un tema de tal magnitud.

L ‘ Nuestro estudio "Manejo de la Politica Monetaria y Fiscal
Y su incidencia en el comportamiento del mercado de valp
res en Colombia, 1980 - 1989", estd enfocado hacia el ang
lisis y cuestionamiento del uso que se ha hecho de 1los
instrumentos de control monetario y fiscal y sus efectos
sobre el crecimiento del mercado de valores y otros aspeg

. tos que se relacionan con &l, como la concentracidn accio
naria, capitalizacidn empresarial y la reduccidn del ries

go de inversidn en el mercado de valores.




2.
Su justificacidn estd basada en su complejidad y dinamici
dad que lo hacen extenso en su desarrollo pero arménico en

sSu comprensidn.

Es un tema de importancia porque hace referencia a una dé

cada econdmica muy controvertida gque hace que la politica
econdmica sea mis interesante y ademis, poerque historica

mente se sefiala ¢Omo esta se encuentra distorsionada en 1la

‘aplicabilidad efectiva hacia el mercado de valores. Es por

€S0 que creemos que nuestro temarecoje una serie de inquie
tudes y sugerencias que hacen justicia econdmica en 1a

praxis.

En lo que se refiere a la politica monetaria estaremos tra

tando los instrumentos de control monetario, como la tasa

de interés, los encajes bancarios, la selectividad del cré

dito, las operaciones de mercado abierﬁo; en el Area de po
litica fiscal nuestra investigacidén no tratari a fondo el
gasto piblico, sino que se concentrari en él estudio de 1la
estructura tributaria, por ser este el medio de control
fiscal, que mds directamente incide sobre la cuantia y com
posicidn de la inversifn en el mercado de valores, al ac
tuar como un instrumento de incentivo y estimulo para el

crecimiento equilibrado y estable del mercado de valores.

Para desarrollo de nuestra tesis de grado hemos considera
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do necesario el tratamiento adecuado de ocho (8) capitu
los, entre los cuales tenemos, un primer capitulo donde
expondremos la evolucidn del mercado de valores colombianc
desde su origen hasta su situacidn actual. Los siguientes
cinco capitulos los dedicamos a caracterizar los instrumen
tos de politica monetaria y fiscal, incluyendo tasas de in
terés, crédito de fomento, encajes bancarios, operaciones
de mercado abierto y régimen tributario; a la vez que ana
lizaremos sus efectos sobre el comportamiento del mercado
de valores. El séptimo y octavo capitulo estarin dedicados
a resaltar la importancia del mercado de valores como una
fuente de capitalizacidn y financiacidn para la sociedad
andonima: asi como el andlisis de las condiciones que han
motivado el actual nivel de concentracidn la propiedad ac
cionaria, que hoy por hoy se constituyen en el principal
obstaculo para el creciminto equilibrado y ordenado del
mundo de valores en nuestro pais, razdn por la cual lo es
tudiaremos con especial interés, Para finalizar incluire-
mos una serie de conclusiones vy récomendaciones; sobre
cuidl debe sér, a nuestro juicio, la actitud gubernamental
frente'almanejo de la politica monetaria y fiscal; asi cgo
mo la orientacidn que debe seguir la regulacidn del merca
do de valores con miras a reducir los niveles de concen-

tracidén accionaria y el riesgo para sus inversionistas.



Ademas, pensamos en gque.nuestro tema no guede como un sim

ple requisito acadé&mico para obtener el titulo de Economis

tas, sino que a medida que vayamos conociendo a fondo el

complgjo mundo monetario y fiscal vamos introducidndole in
formacidn nueva y verdz para que se coﬁvierta en herramien
ta de gran utilidad para los éstudiéntes de Ciencias Econé

micas.
0.1 PLANTEAMIENTO Y FORMULACION DEL PROBLEMA.

El mercado de valores es una institucidn clave en el desa
rrollo de un sistema capitalista ya que sin su existencia
no puede haber un sistema de empresa privada eficiente y
vigoroso, ni puede haber una distribucién democratica de

los bienes de produccidn.

La economia colombiana, desde hace ya demasiado tiempo, ha
venido funcionando sin el apoyo de un sé6lido mercado de va
lores, consecuencias demasiado desde el punto de vista eco

ndémico, financiero, politico y social.

Hoy por Hoy, el panorama que presenta el mercado de valo-

res de nuestro pais, no es nada halagador; una marcada pre
ferencia de las empresas por el crédito como fuente primor
dial de financiacién, estimulada por el rééimen tributario

y las medidas monetarias; consecuentemente un indice alar



mante bajo de capitalizacidn empresarial; la virtual desa
paficiﬁn de las accianeé como altefﬁatiﬁa de inversidn,des
plazadas por otros actives financieros de alta rentabili-
dad, facil liquidez y bajo riesgo; altisimé concentracidn
de la propiedad accionaria en la gran sociedad anéniﬁa y
ausencia absolﬁta de participacidn de la pequeiia y mediana
empreéa en el mercado‘pﬁblicé de valores. Todo ello dentro
de un entorno macroecondmico nada favorable al desarrollo
del mercado de valores, caracterizado, entre otras cosas,
por altas tasas de inflacidn, expectativas inflacionagias
v desviacidn del ahorro hacia fines especulativos, altas
Easas reales de inter&s, agudoc deteriocro de la rentabili-

dad empresarial.

La intervenciaﬁ del éstado en el desarrollo del mercado de
valores se evidencia a través de la politica monetaria vy
fiscal; por ello, aparte naturalmente de mantener condicio
nes macroeconémicas favorables a la intervencidn (en mate
rias tales como la inflacidén, las tasas de interés yel ré
gimen fiscal), quizas la mejor contribucidn que el estado
puede realizar en pro del mercado de valores, consiste en
dictar unas politicas de intervenci®n consiste en que es—
timulen la capitalizacidn empresarial, de una parte, y pro

tejan e incentiven a los inversionistas, de la otra.

Sin embargo, la historia econdmica colombiana ha estado
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caracterizada por un manejo monetario y fiscal carente de
esgabilidad y coherencia, cuya orientacidn cortoplacista
ha obedecido a los requerimientos y necesidades coyuntura
les de otros sectores de la economia colombiana, distintos
del mercado de valores. La falta de definicidn y claridad
en el manejo monetario y fiscal de la economia coclombiana
ha sacrificado el desarrollo unificado y coherente del mer
cado de capitales, favoreciendo a veces el sector bancario
pero creando condiciones desfavorables para la democratiza
cidn e inversidn en el mercado de valores. Las politicas
monetarias y fiscal han sido destinadas a fines de control
y no a fines productivos destruyendo la competencia perfec
ta en el mercado de valores donde los titulos gubernamenta
les (titulos de deuda piblica) han tenido condiciones de
rentabilidad, seguridad y liguidez superiores a las de los

titulos y bonos privados.,.

Lo anterior unido a la existencia de unas altas tasas de
interés y el desequilibrio fiscal generado por las normas
(monetarias y fiscales) que otorgan un tratamiento prefe-
rencial al endeudamiento, al paso que desestimulan la fi-
nanciacidn empresarial mediante la emisidn de acciones, ha
ce aln mads dificil una adecuada labor de competencia por

parte del mercado de valores.

En este orden de ideas, conlcuimos que inicialmente surge



la necesidad de cuestionar el siguiente aspecto. :

Las medidas de politica monetaria y fiscal adoptadas por

el gobierno durante los Giltimos 10 afios, han contribuido o *

no al proceso de canalizacidn de los recursos del ahorro
privado hacia la inversidn en el mercado de valores, a 1la
capitalizacidén de las empresas y la desconcentracidn de la

propiédad sobre las mismas.
0.2 DELIMITACION DEL PROBLEMAL
0.2.1. Formal

0.2;1.1 En el tiempo.

Nuestro estudio abarcarda el andlisis del manejo de la poli
tica monetaria y fiscal y su incidencia en el comportamien
to del mercado de valores durante la Gltima dé&cada entre

1980 y 1989,

0.2.1.2 ¥n el espacio,

El d4rea donde se va a realizar esta investigacidn es lare

pablica de Colombia.

0.2.2 Material.

R



0.2.2.1 Variables dependientes,

Decaimiento del mercado de valores.

Descapitalizacidén empresarial.

Concentracidn de la propiedad sobre las empresas.

0.2.2.2 Variables Independientes.

La incoherencia e inestabilidad en el manejo gubernamental

de la politica monetaria y fiscal.

0.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION.

Dado que en nuestro medio acadé&mico el manejo de la poli-
tica monetaria y fiscal y su relacidn con el comportamien
to del mercado de valores ha sido un campo inexplorado, su
estudio representa para nosotros una gran responsabilidad
a la vez que nos despierta gran interé&s como futuros pro-

fesionales del Area econdmica.

El desarrollo de esta investigacidn resulta de gran utili
dad si se considera gue las conclusiones y sugerencias que
se obtengan de ella constituiridn, ademds de un instrumento

-

de concientizacidn un punto de partida para el proceso de
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apertura y dinamizacidén del mercado de valores.

Por una parte, nuestro éstudio constituye un aporte al ma
terial bibliografico disﬁonible para los estudiosos del te
ma, al ser una visidn real y actualizada de la situaecidn
del mercado de valores en Colombia; ¥y por otra parte, apor
ta una visidn critica y renovadora del manejo de la pliti-
ca monetaria y fiscal, al proponer cambios sustanciales en

éste.

La realizacidn del estudio se ve posibilitada ya que dis-
ponemos de los recurscs humanos, técnicos y econdmicos, ne
cesarios parallevarla acabo con éxito. Esto incluye la opor
tuna vy profesional.asesoria de personas expertas en el tema
asi como la colaboracidn de las instituciones que poseen la

informacidn que requerimos,

Frente a la actual descapitalizacién que atraviesa la em-—

.presa colombiana y el lento y restringido crecimiento del

mercado de valores, existe una gran necesidad de estudiar
este campo y asi poder establecer si el manejo que el go-
bierno le ha venido dando a 1la politica monetaria y fiscal
es el mas adecuado para lograr que este sector se convier-
ta en un verdadero motor de desarrollo para la economia na

cional.
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Por Gltimo, dado que la investigacid6n se basa en informa-
cidn y datos reales analizados con objetividad, sus conclu
siones y sugerencias son de gran aplicabilidad ya que co—

rresponden ¥y se ajustan a las condiciones reales del merca

do de valores y la economia en general.
0.4 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION.
0.4.1 Objetivo General.

Mostrar los efectos que sobre el desenvolvimiento del mer
cado de valores, han tenido las medidas de politica mone-
taria y fiscal adoptadas por el gobierno durante la @ltima

década.
0.4.2. Objetivos Especificos.

Mostrar los efectos que causa el desequilibrio existente
entre las tasas de interé&s bancario y la rentabilidad del

mercado de valores, sobre el crecimiento de é&ste.

Resaltar la importancia del mercado de valores con una al
ternativa viable de capitalizacidn para las empresas asi
como para la financiacidn de proyectos en el sector piabli

co y privado.
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Denunciar aquellas medidas de politicas monetaria y fiscal
que frenan la participacidn del pequeiio ahorrador en el mer
cado de valores, obstaculizado el proceso de democratiza-—

cidn del mismo.

Mostrar los efectos de 1a OMA, las tasas de interés, el cré
dito de fomento, los encajes bancarios y el régimen tributa
rieo, afectan la inversidn y es crecimiento del mercado de

valores.

Mostrar la estructura de la propiedad accionaria en Colom-—
bia, su nivel de concentracidn asi como los aspectos mone-

tarios, tributarios y legales que propician esta situacidn.
0.5 MARCO TEORICO.

El marco tedrico de la politica monetaria y fiscal se nu-
tre con las ideas de dos teorias contrapuestas, la teoria

keynesiana y la teoria clésica.
0.5.1 Politica Monetaria.

0.5.1.1 E1 punto de vista keynesiano.

Keynes identificd® un proceso en tres etapas por el cual un

cambio en la politica monetaria podia afectar a la demanda




agregada,

Etapa uno : Politica monetaria y tipo de interés : La can
tidad de dinero y su demanda. Uqa operacidon de mercado a-
bierto y un cambio en la cantidad de dinero pueden afectar
el tipo de interés., Por ejemplo una compra de bonos por par
.te del Banco Central tenderd a elevar la cotizacidén de los

bonos; es decir, a disminuir el tipo de interés.

En la teoria de Keynes, el tipo de interés alcanza su equi
librio cuando se igualan la oferta y la demanda de dinero;
es decir cuando la gente desea mantener la cantidad de dine
ro que existe en la economia. Keynes reconocid que la deman
da de dinero dependia tanto de 1) la renta, como de 2) el
tipo de interés. De é&stos dos factores, el segundo era el
mads importante en la teoria de Xeynes para el funcionamien

to de la politica monetaria.

La demanda de transacciones de dinero es la disposicidn de
la gente a mantener dinero para realizar posibles compras.

Depende basicamente del vollimen de la renta nacional.

La demanda especulativa de dinero es la disposicidén de la
gente para mantener dinero en vez de bonos, por temor a
que baje el precio de éstos. Esta demanda depende basica-

mente del tipo de interés.
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Etapa dos : El tipo de interds y la demanda de inversidn :
La eficiencia marginal de la inversidn. Un cambio en el ti
po de interés puede afectar a la demanda de inversidn. Pri
mero que todo debemos considerar que la economia en su cen
junto, solo emprenderd aquellos proyectoé de inversidn cuyo
tipo de rendimiento (ajustado por el riésgo) supere el tipo

de interés.

¢ Todos los proyectos de inversidn de la economia se jerar-
quizan a través de la eficacia marginal de 1la inversidn
que es la tabla o curva que muestra los posibles proyvectos
de inversidon ordenados segiin sus tipos esperados de rendi-
e, : mientos. Muesdtran cudnto querr&@n invertir las empresas a

diversos tipos de interés.

Etapa tres : Una mayor demanda de inversidn significa una

mayvor demada agregada vy un incremento milltiple en el pro-~

% ducto nacional.

Una politica monetaria expansiva actiia del modo siguiente:

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
Compra de mercado a- Descenso Aumento Aumento del
bierto ' del tipo de 1la in producto na

de interés versidn cional por

mulgi p 1i ca
T T

[P, ) e dof e




Con la politica restrictiva, el sentido es el contrario

Etapa 1 Etapa. 2 ’ Etapa-3

Aumento del Descenso Descenso del
Venta de mercado _

tipo de in-— de la in— producto Nal
abierto '

terés. versiodn. por el mul-

tiplicador.

Por &ste proceso de tres etapas, las operaciones de mercado
abierto pueden afectar a la demanda agfagada vy al producto

nacional.

Sin embargo los Keynesianos son muy esc@&pticos respecto a
la eficacia de la politica monetaria debido a que no pode-—
mos confiar en que las respuestas en alguna de las dos pri

neras etapas sea muy fuerte.

Un problema en 1la ﬁrimera etapa : La trampa de liquidez.
Keynes mismo estaba especialmente preocupado por gue la po
litica monetaria fuese inefectiva en la primera etapa. Key
nes creia que este seria un problema especial durante la
depresidn, cuando los tipos de interés son ya muy bajos y
los compradores de titulos corren un gran riesgo : los ti
pos de interés pueden subir pero no pueden bajar mucho. Asi

los riesgos de que los tipos de interé&s aumenten v las co-

tizaciones disminuyan en el futuroc ahuyentan a los potencia
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les compradores del mercado. Los titulos presentan tantos
riesgos que la éénte,desea mantener cantidades ilimitadas
de dineroc en vez de comprarlos; la demanda especulativa de
dinero se hace ilimitada. En consecuencia, cualquier incre
mento en la cantidad de dipero serd atrapada por la trampa
de la liquidez; los tipos de interés noibajan y la inver-—

sidn y la demanda agregada no se ven afectadas. >

En &pocas normales, cuando las compras de mercado abierfo
pueden empujar hacia abajo el tipo de interés, la étencién
debe seer fijada en qué puede ir mal en la segunda etapa.
Un problema en la segunda etapa: La insensibilidad de 1la
inversidn a un cambio en el tipo de interés. La politica
monetaria es inefectiva.en la etapa dos si una réduccién

del tipo de interé&s tiene escaso efecto sobre la inversidn.

Por tanto ., el efecto de la politica monetaria sobre la de-

manda agregada no serid muy poderoso.

Asi, tanto Keynes como sus seguidores dudaban de que pudie
ra contarse con la politica monetaria para algo mis que pa
ra algo mds que para un papel secundario y de apoyo al pri

mer instrumento, a saber, la politica fiscal.

0.5.1.2 El Enfogque Clasico.
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En contraste con Keynes, que inicid su anilisis de la de-

-manda agregada analizando sus componentes (consumo, inver

sidn, gasto piiblico en bienes y servicios y exportaciones
netas), los economistas clédsicos arrancaban de un punto de

partida muy distinto.

Su andlisis se basb en la ecuacidn de cambio : MV= PQ. Sien

do M= cantidad de dinero en manos del piblico; P= nivel me
dio de precios; Q= cantidad de produccidn (producto o renta
nacional real); PQ= producto nacional medido en té&rmino no
minales (monetarios); V= velocidad renta deé circulacidn del
qinero, es decir,.el nimero medio de veces que la cantidad
de dinero (M) se.gasta en comprar producto final durante

un afio. Concretamente V se define como igual a PQ/M.

La teoria cuantitativa Ael dinero. La ecuacidn de cambio por
si misma no nos lleva muy lejos, ya que es una tautalogia.
Es decir, debe ser. cierta a causa de la forma en que se
han definido los té&rminos. Pero en manos dé los economis—
tas clasicos la ecuacidn de cambio se convirtid en la base
de una importante teoria. Esta teoria cuantitativa del di-

nero, se basa en las siguientes proposiciones :

Un cambio en la cantidad de dinero (M) es la clave de los
cambios en la demanda agregada. Cuando la gente tiene mas

M, gasta mas en el producto de la nacidén. Concretamente,



%

un incremento en M dard lugar a un incremento aproximada-

mente proporcional en el producto nacional nominal (PQ).

A largo plazo, el producto real (Q) tiende a moverse hacia
el nivel de pleno empleo de la capacidad productiva. Por

tanto, el efecto a largo plazo de un cambioc en M tiene lu-
gar sobre P, no sobre Q. En especial, un fépido incremento

en la cantidad de dinero da lugar a una ripida inflacidn.

S5in embargo, a corto piazo,‘un cambio en M puede tener éfeg
to sustancial tanto sobre P como sobre Q. Asi, un descenso
en laftantidad de dinero puede dar lugar a un descenso en

el producto (Q) y poner en marcha una recesidn. Y, durante
una recesidn, un crecimieto de M puede elevar Q, desplazan

do a la economia de nuevo hacia el pleno empleo.

Las perturbaciones monetarias tienden a ser una causa prin
¢ipal de una demanda agregada inestable y de los ciclos
econdmicos. Si M se mantiene estable, una economia de mer

cado sera  muy estable.

Asi, la principal responsabilidad macroecondmica de las
autoridades es proporcionar una oferta monetaria estable.
Concretamente, la oferta monetaria deberia incrementarse

establemente a una tasa adecuada para comprar el producto

e

de pleno empleo de la economia a precios..estables+"" "~ 1
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Debido a su &nfasis en el dinero, los economistas modernos
que siguen la tradicidn clisica son denominados frecuente-
mente monetaristas. De &stos, el premio Nobel Milton Fried

r' man es el mas famoso.

0.5.2 Politica Fiscal.:
0.5.2;1. El Enfoque Keynesiano.

La politica econdmica de la revolucidn Keynesiana decia que
:el gobierno tiene la capacidad y la responsabilidad de mane
jar la demanda.agregada. El gobierno puede afectar la deman
da agregada con politicas fiscales, esto es, por medio de
cambios en los gastos del gobierno o en las tasas impositi

vas.

La primera y miAs importante norma de conducta para la poli

tica fiscal dice que para alcanzar el pleno empleo, el gas

to del gobierno debe incrementarse en la cuantia de la bre
cha recesionaria. Es esencial que los impuestos no se aumen
tan para pagar los gastos adicionales del gobierno. Un au-
mento en los impuestos disminuiradn el poder de compra del
piblico, restringiendo asi el consumo. Una conclusidn cla—
ve de la politica del andlisis econdmico Keynesiano es :
Durante una depresidn, cuando se requiere un gran incremen

to en la demanda agregada para restaurar el pleno empleo,
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los gastos del gobierno no deben limitarse a sus ingresos
tributarios. Los gastos deben incrementarse sin aumentar

sus impuestos. El gobierno debe financiar sus gastos por

medio del endeudamiento. Esto es, aumentando la deuda pi-
blica. Es una recesidén, los gastos deficitarios no son ma
los de ninguna manera, vya que efectivamente es lo que se
necesita para estimular la demanda agregada y reducir el

desempleo.

La'segunda norma de: la plifica fiscal es la siguiente :
Durante un periodo de inflacidn, la demanda agregada exce
giva puede eliminarse por medio de una disminucidn en los
gastos del gobiernc equivalente a la brecha inflacionaria
y/o incrementando los impuestos; o sea, tomando medidas

que muevan el presupuesto del gobierno hacia el superavit.

Los cambios en los impuestos son un componente importante
de la politica fiscal, puesto que son mls facilmente rever

sibles que los gastos del gobierno.

Segiin la revolucidn Keynesiana las politicas de gastos vy
— de impuestos deben apuntar a los objetivos de pleno empleo
¥
¥y de la estabilidad de los precios y no al objetivo de

equilibrar la economia, no el presupuesto.

0.5.2.2, E1 Enfoque Clasico.
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Los economistas clasicos ptusieron de relieve la importan

"¢ia del dinero como un determinante de la demanda agrega

da. En cuanto a las politicas fiscales expansivas afirma
ron que é&stas pueden expulsar deﬁanda de inversidn de la
forma siguiente. Cuando el estado aumenta sus gastos ( o
reduce los impuestos), aumenta su d&ficit. ElL gobierno acu-
de a los mercados financierdé'para tomar prestado el dine
ro necesario para cubrir el déficit. E1 endeudamiento adi
cional presiona -al alza sobre el tipo de interés y la can

-

tidad de inversidn disminuve.

El efecto expulsidn tiene lugar cuando una politica fiscal
expansiva que implica un aumento en el gasto piiblico o una
reduccidn impositiva, origina una caida en la demanda de

inversion privada.

Al poner en duda la eficaéia de la pdlitica fiscal, los
monetarisfas realizan una importante cualificacidn. En 1a
medida en la que sea el Banco Central quidn compre la deu
da piblica adicional, creari nuevas reservas‘bancarias v
tendri lugar una importante expansidén de la cantidad de
dinero y la demanda agregada. Pero los monetaristas atri-
buyen este efecto al cambio en la cantidad de dinero, no
al déficit piblico en si mismo. Consideran que la politi-

ca fiscal pura tiene poco efecto sobre la demanda.
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0.6 FORMULACION DE HIPOTESIS.
0.6.1 Hipbtesis general.

El manejo de la politica monetaria y fiscal influye en el

‘comportamiento del mercado de valores.

0.6.2 Hipbdtesis de Trabajo.

La falta de coherencia y estabilidad en el manejo guberna
mental de los instrumentos de politica monetaria y fiécal
rgpresehtados en?las_qpqragiones mercado abierto, tasas de
interés ¥y encajes bancarios, créditos de fomento y tarifas
impositivas; han contribuido al decaimiento del mercado pii
blico de valores, la descapitalizacidn de ias empresas y

la concentracidn sobre propiedad de las mismas.
0.7 OPERACIONALIZACION DE LAS HIPOTESIS.
0.7.1 Definiciones conceptuales.

Acciones : El capital social de las sociedades anénimas se
encuentra dividido en partes iguales y cada una de ellas

se denomina accién. Las acciones tienen como caracteristi
ca esencial ser documentos representativos del patrimonio

de la sociedad que las emite y por lo tanto su duefio: tie
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ne todos los derechos y deberes que se adquieren con 1la
propiedad, limitandose estas al monto de acciones que ha

suscrito.

Bonos : Los bonos son documentos representativos de deuda
de la empresa que los emite, deuda que queda expresamente
pactada en cuantoc a su cuantia, su duracidn, la manera de
pagarla, los intereses que pagard a los acreedéres y la pe
riodicidad de dichos pagos. A diferencia de las acciones,
los bonos ne representan propiedad de la empresa o entidad
ﬁue los emitid y por ello no existen derechos para sus ten

deros distintos de los estipulados en el contrato de deuda.

Capitalizacidon Empresarial : Se refiere al fortalecimien-—
to de la estructura patrimonial de la empresa a través de
la conversidn de ganancias acumuladas y reservas en emi-—

5idn de capital.

Concentracidn Accionaria : Se refiere a la distribucidn

de la propiedad de las acciones,.

Dividendos : Una de las caracteristicas de las acciones

ofrecer a sus tenedores el reparto periddico de parte de

las utilidades realizadas por la empresa en forma de divi

dendos. Las acciones unicamente podrin recibir rendimien-—

tos en forma de dividendo unicamente podr&n recibir rendi

- .
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mientos en forma de dividendos cuando la empresa emisora
haya obtenido utilidadeg & la asamblea de accionistas haya
aprobado el proyecto de reparto presentado’por la adminié
tracién. La cantidad que le corresponde a cada accidn como
dividendo proviene de dividir la utilidad apiobada como

distribuible entre el nfimero de acciones en circulacidn.

Encajes : Partidas liquidas que mantienen las institucio-
nes bancarias en el activo de sus respectivos balances.El
objetivo que persiguen es compatibilizar los principios
badsicos de la actividad banc¢aria: liquidez, ‘seguridad vy
rendimiento. El encaje bancarig,, sin embargo; viene regla
mentado en todos los sistemas financieros por la existen-—
cia del llamado coeficiente obligatorio de caja, equivaieg
te a un encaje obligatorio,que debe ser mantenido en forma
de efecti#o o dépésitos en el Bﬁﬁto Central en las propor

ciones que se estahblece.

Gravamen : Carga, obligacidn, servidumbre, o derecho real

que pesa sobre alguna persona o cosa, especialmente sobre
inmuebles, fincas o caudales. los gravadmenes maAs habitua-—

k ‘ "~ les son los constituidos sobre los bienes inmuebles, ;ﬁsti
cos o urbanos, en forma de hipoteca, canon, prenda, servi -

dumbre, etc,

Incentivos Tributarios-. : Instrumento de politica fiscal

b
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destinado gené;almente a favorecer la inversidn privadé a
fin de estimular la.actividad econdmica general, para reac
tivar un sector econémico en concreto, para canalizar, pro
teger o fomentar las inversiones, etc., todo ello normal-
mente con el objetivo final de garantizar la actividad v
el desarrollo econdmico. Los incentivos tributarios, que

pueden ser de concesidn automitica o semetidos a la previa

solicitud del beneficiario, adquieren habitualmente la fo;'

ma de exenciones, reducciones, desgravaciones o bonifica-
ciones, destinadas a aminorar la deuda tributaria de los

impuestos directos y dentro de elles fundamentalmente los
que gravan las rentas netas, sea de personas o sociedades,
Mercado Piiblico de Valores : Comprende la oferta y deman

da de titulos valores, que van desde las acciones de las

sociedades andnimas mas grandes del pais, los bonos emiti

dos por el gobierno, las empresas municipales, entidades
de economia mixta y algunas del sector privado, hasta los
documentos negociados a descuento provenientes en general

del sector piablico,.

Operaciones de Mercado Abierto : Acto por el cual el Ban
co Central vende ¢ compra al piblico valores mobiliaries,
normalmente deuda ptblica, a través del mercado regular
(o bolsa de valores). Estas operaciones se efectiian hov

en dia para regular los tipos de interés y voliimen global
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de los saldos bancarios y son un instrumento importante de
la politica monetaria activa de las autoridades gubernamen

tales, consiste en regular el volumen de la base monetaria.

Poliﬁica Fiscal : Toda accidn estatél que influya‘sbﬁre el
volumen f,tomposicién de los ingresos y gastos'pﬁblicos,

sobre el consumo‘y la inversidn pri;ada, incluyendo la po-
litica‘de deuda interna y externa y las operaciones de 1la

empresa estatal autdnoma.

Es el té&rmino usado para describir los cambios en las ta-
sas efectivas de los impuestos y de los gastos del gobier
no con el propdsito de modificar la demanda global, mante
ner la ocupacidn plena y los precios estébles, 0 sea con

el propdsito de estabilizacidn.

Politica Monetaria : Conjunto de medidas que el gobierno
lleva a cabo con el fin de lograr un buen manejo v/o di-
reccidn de la cantidad de dinero en circulacidn. Con el
propdsito de lograr una armonia entre ésta y los intere-
ses de la ecchomia trazados en la Politica Econémica de

un pais.

Tipos Impositivos : Alicuota o porcentije que se aplica
sobre la base ligquidable para determinar la cuota, cuan-

tificdndose asi la prestacidn del sujeto pasivo a la ha-
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cienda ptblica. Puede ser fijo o variable, suponiendo el

segundo la existencia de una escala de tipos diferentes se

gln los importes de la base liquidable. El tipo variable

puede aplicarse por clases o por escalones; el primer caso
supone la aplicacidn de un Gnico porcentaje, gue es elque
corresponde al valor cbncre;o que alcance la base liquida
ble. Tambié&n se puede diferenciar entre tipo impositivo
general o especial, suponiendo este filtimo una excepcidn

al primero.

Titulo de la Deuda PiOblica : Titulo valor que el Estado

ofrece a la suscripcidn del piiblico en el mercado de valo
res para allegar fondos para el tesoro piiblico, constitu-
yéndose asi un contrato de préstamo. PlUeden ser transferi

bles o intransferibles, nominativos o al portador.

0.7.2 Definiciones Operativas.

- Variables Indicadores Fuentes
Capitalizacidn Utilidades retenidas Informes trimes
Empresarial Rentabilidad de las trales de las so

empresas y sus accig ciedades, boleti

nes, cotizacidn de "nes de las bol~
las acciones, volumen sas de valores

de acciones que la yla seccidn es



Concentracidn

Accionaria.

Mercado de

Valores

empresa tiene en
el mercado pibli

co.

Namero de accio=
nes emitidas por
una empresa, dis
tribucidn de 1las
acciones entre
los accionistas

de una empresa.

Nivel de inver=-

sidén en bonos, en

acciones y en titu
los de deuda pGbli
ca, volumen de tran

sacciones bursati

les,
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tadistica de la
superintendencia

de Sociedades.

Calculos de 1la
divisién técniéa
de la comisidn
nacional de va-
lores, formula—.
rios de actuali
zacidn del re-
gistro nacional

de valores.

Informes de 1la
comisidén Nacio-
nal de valores
de las socieda
des emisoras,
del Min. Hacien
da, del departa
mento de Inves
tigaciones Eco-=
nomicas del Ban
co de la Repli-

blica; y los bo
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letines de las

bolsas de valo-

res.

L Y

| . .

‘ Politica Fiscal Gravamenes y tipos Resoluciones de
impositivos aplica la Junta Moneta
dos a los dividen-— ria, revistas
dos e intereses, in del Banco de 1la
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fdmento dirigido a
la financiacidn de
la compra de accig
nes y la capitali-
zacidn del sector

empresarial.
0.8 METODOLOGIA.
0.8.1 Tipo de problema,

El tipo de problema a investigar es descriptivo y de opl
niones y actitudes, porque partimos del estudio del merca
do de valores para luego adoptar una posicidn critica fren

te a su situacidn ¥ manejo.
0.8.2 Disefic Documental.

El disefio metodoldgico a emplear en nuestra investigacidn
serd el disefio bibliogréfico. Haremos uso de informacidn

documental y estadistica.

Entre la Informacién documental contamos con informes pu-
blicados en la prensa, revistas y libros especializados

en el tema, que contienen informacidén financiera y bursa
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nen las disposiciones monetarias y fiscales adoptadas por.

el gobierno para cada afio durante la {iltima década.

La informacidn estadistica contiene cdlculos y tablas, re

sultado de estudios realizados por la comisidn nacional

de valores, las bolsas de valores, la Superintendencia de

Sociedades y el Departamento de Investigaciones Econdmicas

del Banco de la Repfiblica; tomando como referencia para su

estudio las empresas inscritas en la comisidn nacional de

valores.,

Una vez ordenada y. clasificada esta informacidn procedere

mos a analizar todas las experiencias en materia monetaria

y fiscal que se relacionan con el mercado de valores, du-

rante la Gltima década. Esto nos permitirid construir las

bases tedricas que nos proveeran de los elementos de jui

cio necesarios para evaluar y sostener una posicidén fren-

te al problema que nos ocupa.

|
&

N,

b Ak 1 E



31

1.EVOLUCION DEL MERCADO PUBLICO DE VALORES
El mercado piblico de valores tiene que ver con la "emisidén"
suscripcion, intermediacian ¥y negociacidn de los documentos
L] emitidos en serie o en masa, }especto‘de los cuales se rea-
lice oferta pliblica, que otorguen a sus titulares derechos
de créditos,de participacién y de tradicidn o representati
vo de mercangiasf Sg le did por ley a la oferta piiblica el
caracter de mecanismo regular y calificador del mercado pi
blico dé valores, el cual sefiala las directrices de la comi
sién y el limite de su actividad interventora en dicho mer-—

cado,

ORTGENES :Decia un premio Nobel de Economia George Stigler:
"En Estados Unidos no existen companias grandes que no ha-

. . . . 1
yan crecido parcialmente por fusidn con otros.

Lo mismo ha sucedido con las grandes empresas colombianas,
crecieron por fusidn. Para mencionar algunas tenemos : La

Nacional de Chocolates o la Colombiana de Tabacos, Posto-

1 Boletin Mensual CNV, Evolucidn Histdrica del Mercado de
Accionesen Colombia por',Rudolf Hommes, Pag. 23 A S S.

s a- e H.
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bdn, La empresa Colqmbiana de Curtidos y Coltejer recorrie
ron el mismo camino. Este movimiento marca el nacimiento :de
la sociedad anénima en Colombia. En Colombia, desde 1923,

se hablia iniciado un proceso profundo de reforma en el cam
po financiero y fiscal. Se crearon entonces el Banco de la
Repfiblica, la Caja Agraria, el Banco Central Hipotecario vy

la Superintendencia bancaria.

En 1925, existia un movimiento relativamente considerable
de valores y titulos de propiedad de empresas industriales,
tanto en Bogotd, come en Medellin, la mayor parte de las
cuales correspondia a empresas organizadas como sociedades
. . 2 ) - ¥ -
andnimas. En muchas partes, comenta Ospina VAsquez, habia
aparecido y se hacia sentir el pequefio accionista. Sin em-
bargo, todavia la funcibén de accionista era esencialmente

propia de los capitales de cierta consideracidn.

La sociedad andnima como mecanismo de financiacidn ¥y como
vehiculo para facilitar la concentracidn industrial a tra-
vés de fusiones y adquisiciones se ajustaba bien a las con

diciones y necesidades de la &poca.

Pero en 1928, Colombia estaba en pafiales, también en lo

2 Historia de la Industria en Colombia, Gabriel Poveda,
Revista de la Andi.
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que a mercado de valores se refiere. Era un pais feudal.
incomunicado por falta de vias, habitado por una gleba re-
signada, ajena a lo que pasaba, no digamos en el mundo,que

seria mucho que pedir, sino en el pueblo vecino.

tan solo en algunas de las capitales se ocupaba de las fi-
nanzaé una pequefia minoria de comerciantes tradicionales;
de banqueros cujo influjo era apenas local y de industrié—
les emprendedores, fuera de algunos politicos que tenian

aura especial porque entendian de algunos asuntos.

Las pocas acciones y bonos que se negociaban pasaban de ma:
no, unas veces, las‘menos, directamente entre comprador ¥y
vendedor y otros gracias a unas cuantas personas ejercian
el oficio de comisionistas sin mAs garantias ni respaldo
que su buen nombre, en unos casos ¥y en otros, no pocos, con
mis viveza que seriedad, negociando al amparo de la buena
f& o de la ignorancia de quienes,buscaban sus servicios.
No era un mercado que tuviera organizacidn ni manera algg
na que se‘conocieran los precios corrientes, salvo lo que
de viva voz averiguaran los interesados. Eran cotizaciones
disimiles muy distintas para el mismo papel el mismo dia,
¥y sin que pudiera tener idea siquiera remota de cual po-—
dria ser el volumen de lo negociado 6 de las tendencias de

la oferta y la demanda.
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Era por lo tanto una situacién que en nada contriBuiaa.crear
ia confianza de los inversionistas, a pesar de la existencia
de unas cuantas firmas con las que se negociaba por el Pres
tigio Moral de quienes las representaban. Légico resultaba
en consecuncia que esas-firmas serias y algunos ciudadanos
que como inversionistas estaban vinculados al incipiente
mercado de valores, pensaran que crear una bolsa de valores

seria no solo conveniente sino necesaria.

En &pocas pasadas se habfa intentado igual cosa por lo me-

nes dos veces, sin éxito, por no :tener esos esfuerzos las

caracteristicas propias de lo que va en el mundo se conocia

como bolsa. Fueron ensayos rudimentarios, que tomaban el
nombre de bolsa para una oficina que apenas lo era de co-
rredores, con lo cual obviamente no podia rendir los fru-

tos que se buscaban.

Los primeros intentos fueron recibidos con escepticismo,
como toda idea que trata de abrirse paso. No se analizaron

de la misma forma las ventajas y los inconvenientes.

La organizacidn Bancaria, que indujo la misidn Kemmerer en
los anos veinte, no le permitid a la banca sino operaciones

de corto plazo, obligando a que la banca comercial contribu

'yera a la financiacidn industrial. No existia en esa é&poca

un mercado de capital organizado, que hiciera posible la
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la emisidn de bonos a largo plazo. Come las fusioneg hahian
dado lugar a la figura de la sociedad and6nima la colocacidn
de acciones deeste tipo de compafiias, se tomd rapidamente
en la fuente de recurscs de capital méAs atractiva. Cabe.meﬂ
cionar que para-la misma época se consolidaron los bancos
también como sociedades anbnimas, a través de un movimiento
de concentracidn del cual emergieron unas pocas entidades
de cariActer nacional al lado de bancos locales que también

fueron constituidos como scociedades andnimas.

"A partir de 1930, se imnician importantes transformaciones

politicas econémicas y sociales que culminan en la reforma
constitucional de 1936 y las posibilidades de intervegfién
del Estado en la Economia. Ademas, en los aﬁqs treinta, du
rante los primeros inicios de la crisis, los industriales
colombianos perdieron dos fuentes de recursos muy impbrtag
tes, Los créditos externos y, debido a las pérdidas produ-
cidas por la crisis, buena parte de sus reservas internas.
Eéta circunstancia incitd® a un nuevo augé de la sociedad
andénima, gque trajo consigo nuevas fusiones y cogsolida*
ciones, y la colocacidn de acciones entre muchos accionis-—
tas pequefios. La sociedad‘anénima indusfrial es entonces
el primer mecanismo modernoc que s; puso a d%fposician“del
capital financiero en Colombia‘para utilizar el ahorro pil

blico y para que dicho capital pudiera "apalancarse" en el

ahorro como estrategia de financiamiento.
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Pero a partir de la segunda mitad del decenio de los cua-
renta, los industriales se convirtieron en el gremio econd
mico mids poderoso y principiaron a influir sobre el gobiexr
no para asegurar fuentes de financiamient6 de crédito a lar

go plazo. Esto marca el inicio del descenso de las acciones

como fuente principal € importante de recursos para las em

presas. Coincide esta época con los intentos frustados del
superintendente de sociedades para ejercer un mavor control
sobre el mercado accionario toda vez que durante el perio-
do de la guerra habian tenido lugar-emisiones especulati-

vas de acciones.

Varios autores coinciden en afirmar que 1951, marca el se-—
guhdo hito histdrico mAs importante en el desarrollo finan
ciero colombiano después de las reformas de Kemmerer. En

1951 se promulgd el decreto legislative 756, y se le did

al Banco Central el papel de fomento que hoy conserva. Es-
te nuevo mandato que se le did al banco de Repiublica, rom
pid con la ortodoxia monetaria del pasado,y el PBPanco Cen—:

tral aceptd la responsabilidad de financiar la produccibn.

Cabe indicar que el periodo comprendido entre 1929 vy 1946
es un beriodo de ascenso para el mercado de capitales. [Lo
gicamente nuestro mercado de valores tuvo un fuerte auge.
En este Gltimo afo se tiene el mayor volumen transado en

acciones.
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Los esfuerzos de industrializacidn se ven incrementados du

rante la segunda guerra mundial como consecuencia de la agi
tacidn del mercado de valores creados .por &sta .a-ta..importa-
cidn de bienes manufacturados. A partir del aio 1939, el

mercado accionario se estabiliza. Viene luego un periodo

descendiente ‘desde 1956 que en parte obedéce a la doble tri.

butacidén de los dividendos. Siﬁ embargo, mientras los rendi
mientos de las acciones soh‘syperiores a los demds titulos
en el mercado, la preferencia por invertir en &sta se man-
tiene. Los primeros afios de la década del sesenta marcan un
nuevo periodo de industrializacidn del pais y se crean nue-
vas empresas, que se inscriben en el mercado.

En ejercicio de las facul£ades concedidas al gobierno por
la Ley 12 de 1959, se produce un reajuste institucional ¥
se dicta un régimen especial para las bolsas de valores plas

mada en el Decreto 2969 de 1960.

En 1972 se crea el sistema UPAC para mantener el poder ad-
quisitivo de loslahorros depositados en las entidades fi-

nancieras del sistema y dos anos mas tarde liberan las ta-
sas de interés de los titulos de renta fija. Entra enton-

ces una nueva reforma tributaria que desestimula la inver
$106n en acciones. A esto se le adiciona la baja rentabili-
dad del mercado accionario debido a una coyuntura desfavo-

rable entre 1972 - 1976, produci&dose una sensible baja en

[
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la demanda por acciones.

La bonanza cafetera de 1976 - 1977, logra expandir la de-
manda agregada y la economia colombiana vuelve a un perio

do de alto crecimiento.

El mercado accionario reporta las mayores transacciones en

el periodo de 1977 - 1981.

A partir de 1976,‘con ocasidn de la Bonanza Cafetera, el
gobierno introdujo un nuevo instrumento de politica mone
taria: las operéciones de mercado abierto con el fin de
controlar la expansifn dél circulanﬁe de la economia. Pa-—
ra ello permitid la negociacidn de titulos de corto plazo
denominado en divisas, certificados de cambio y en moneda
nacional, titules de participacidén. La nuevé actividad ac—
ti-vidad impulsd notablemente el mercado de valores ya que
estos titulos ofrec?ian al inversionista altas rentabili-
dades‘con niveles minimos de riesgo por ser emitidos por

el Banco de la Rebﬁblica.

En 1979, el Congreso crea la comisidn nacional de valores
con el fin de promover el mercado de capitales, regularlo
y vigilarlo. A partir de este afilo se inicia la negocia-

cidn de certificados de Depdésito a té&rmino de Bancos v

Corporaciones financieras en la bolsa, con el fin de cap

e
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tar recursos que permitan mayores colocaciones de estas

entidades.

Desde 1982 y debido a la estrechez del mercado de capita-

les se han venido introduciéndo nuevos titulos en el mer-

cado de valores, como los Bonos : ordinarios, los Bonos con

vertibles en acciones y los papeles comerciales. En‘1982
se introdujeron en el mercado de divisas los titulos can-
jeables. Las necesidades=de financiacidén del Gobierno Na-
cional y sus entes descéntralizados lo 1llevaron a emitir
titulos d€ deuda phblica como los de ahorro nacional,TAN
Certificados Eléctricos Valorizables, CEV, titulos Energé
ticos de Rentabilidad creciente, TER, y Certificados cafe
teros. Las aceptaciones bancarias presentan en 1986 nuévas
posibilidades de financiacidén a los proveedores de bienes
nuebles,

En 1987 se¢ presenta un mayor movimiento en Bolsas y tam-—-
bién de renovacidn; yva que el Banco de la Repiblica, en
una nueva modificacidén de su politica monetaria, permite
que los titulos correspondientes a inversiones del encaje
de las instituciones financieras sean negociadas en Bolsa
y asl se adicionaron a la lista de altermativas los titu-
los de crédito de fomento, tales como, los de Fomento Agro

pecuario, y los Bonos de Fomento Urbano.




1.2 IDENTIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DE CONTROL MONETA — "

RIO Y FISCAL.

Para la consecucidn de diferentes objetivos, 1la politica eco
nomica cuenta con un conjunto de instrumentos de accidn.
Estos instrumentos provienen de la teoria econdmica. Desa
rrollados teoricamente, tienen por objeto servir a los en-.
cargados de la pdlitica econdmica gubernamental como me-
dios para la consecucidn de los fines establecidos. Los
instrumentos de accidn mas significativos y empleados con
mayor frecuencia estan correlacionados, en su mayor parte
con los principios tedricos del anilisis macroeconémico.
Nos referimos enfAticamente a los instrumntos monetarios
{ligados a ala teoria de la moneda) y los instrumentos

fiscales (ligados a la teofia de la finanzas piiblicas).

Los instrumentos monetarios, se refiren basicamente al ma
nejo de las operaciones destinadas a regular la contrac-—
€idn o expansidén de los medios de pago para que el siste
ma econdmico sea "irrigado" convenientemente de moneda y

crédito.

Los instrumentos fiscales, se aplican al manejo de las fi
nanzas piiblicas. Aqui se incluyen los diferentes componen
tes de los gastos y de los ingresos gubernamentales. E1

gobierno a través de inversiones, de consumo, de concesidn
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de subsidios y de transferencias financieras, y obtiene in
greso a través de impuestos sobre las actividades de produc
cidn y circulacidn de mercancias, sobre las propiedadeé, las
herencias y transferencias intervivos y sobre los ingresos
y ganancias de cualquier naturaleza. Nos dedicaremos mas
que todo en esta parte de instrumentos fiscales a la parte

de impuestos.

Describiendo a cada uno de los intrumentos de control monge
tario y fiscal, seguiremos los delineamientos de los exper

tos, empezaremos por los de control monetario :

LA TASA DE INTERES : Las autoridades monetarias procuran
llevar un cierto control sobre el costo del capital.Todo
esto lo hace la autoridad monetaria ya que &sta (tasa de
interéds) es un componente de los costos de produccidn, ¥y
es de suponer gque se elevacidn conlleva a una presidn ha-

cia el alza de los precios.

Puede decirse que el instrumento monetario m&s importante
es, al final de cuentas, el dominio de las tasas de inte-—
rés. FEn condiciones de mercado libre, la tasa de interés
o precio del dinero podria determinarse por la oferta y

1a demanda de &ste. Sin embargo, en muchas ocasiones, las
~tasas de interés son controladas por el sistema bancario

o el gobierno de acuerdo con su criterio de "tasa correcta"
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dadas las condiciones econdmicas prevalecientes,.

Los tipos de interés de la economia varian segiin las cla-
ses de préstamos realizados. Los mds comunes y que seréan
objetos de estudio en nuestro trabajo, serdn los tipos de

interés real, nominal y efectivo.

El tipo de interés real mide el rendimiento de una inver-—

sidn como. el aumento de la cantidad de bienes que se pue-—

den comprar y no como el aumento del valor monetario de 1la
inversidn. El tipo de interés nominal es el expresado como
el aumento del valor monetario de una inversidn., El tercer
tipo de interés, o interés efectivo, lo podemos definir co
mo el rendimiento que obtiene 1ia mayor parte de los inverxr

sionistas y se relaciona estrechamente con las oportunida

des de hacer crecer el dinero, que tienen la mayoria de

las personas y entidades.

LA SELECTIVIDAD DEL CREDITO E El otorgamiento de crédito
es factor expansionista: pero si estid dedicado a la gene-
racidn de nuevos bienes y servicios deja de ser inflacio-
nario. Su explicacidn se deduce de 1a Ecuacidn de cambios,
donde %§‘ , al incrementérse M, por mayor volumen de car
tera bancaria y a su vez al elevarse Q, por un mayor volu

men de produccidn, es de suponer que P (nivel de Precios)

permanezca invariable.



43

EL ENCAJE BANCARIO : Desde el punto de vista monetario,
es un instrumento clisico de control que consiste en exi
girle a los bancos o entidades parabancarias mantener "es
terilizados" una cierta porcidn de los fondos que reciban-del
piiblico. Como se puede deducir tiene como fin el control
de la expansidn.secundaria. Los encajes se pueden clasifi

car en : Legal u ordinario, requerido y marginal, veamos

a cada uno de ellos,

EL ENCAJE LEGAL U ORDINARIO : Esta es una reserva para ga
rantizarle al piiblico que sus depbsitos tienen un respal-
do que es controlado ofiéialmente, pues estos encajes se

mantienen en forma de depbsitos en efectivo a la vista en

el Banco central. Este encaje viene siendo la expresidn

‘Porcentual de las captaciones realizadas por los bancos

que se debe inmovilizar ya en la caja del respectivo ban
co o en calidad de depdsito en el Banco de la Repfiblica.
De acuerdo a la naturaleza del depdsito asi serd la deter

minacidn del porcentaje a inmovilizar.

EL ENCAJE REQUERIDO : Es el valor en términos absolutos
que la autoridad monetaria —-Junta Monetaria— exige u obli

ga 1inmovilizar como encaje.

EL. ENCAJE MARGINAL : Es la congelacidn parcial o total

del incremento que experimentan las captaciones bancarias
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a partir de una fecha determinada.

LAS OPERACIONES DE MERCADPO ABIERTO: Son operaciones que
pretenden la contraaccidn o expansidn de la oferta moneta
ria mediante la emisidn o compra de titulos valores, por
parte del banco central con el objeto de regular el flujo
total de liquidez de la economia, pues al permitir los ti
tulos se contrae la oferta monetaria y se eliminan los ex
cesos de liquidez, y al venderlos, se expande la oferta
imonetaria y se aumenta el flujo de circulantes, Este es
el instrumento de politica monetaria mas moderno y ha si
do probado con &xito en varias economias desarrolladas, en

donde se utiliza en forma continua y a corto plazo.

Otro instrumeto monetario es el REDESCUENTO, que es el
control monetario que practica el banco emisor y consiste
en que este banco somete a un segundo descuento, los docu
mentos que a su vez la banca comercial y de fomento ya ha
descontado a sus clientes. En el analisis de este instru
mento debe tenerse en cuenta dos aspectos : La tasa y los
Cupos de redescuentos. En cuanto a la tasa de redescuento
no es mAs que la tasa de interé&s que el banco emisor co-
bra a los bancos por la operacidn de redescuento. El cupo

de redescuento, es la proporcidn del valor de los documen

tos redescontables a que tiene derecho redescontar un ban

co en el banco central. Este cupo se establece de acuerdo
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al capital y reserva legal de cada entidad bancaria.

Pasamos ahora, a los intrumentos fiscales? existen dos ins
trumentos poderosos que se encuentran directamente béjo el
control del gobierno. El1 primero de ellos, y quizid el mas
importante, es el poder que tienen todos los gobiernos pa
ra recaudar impuestos. En tiempos de receso e indices ele
vados de desocupacidn, el gobierno puede reducir los im-
puestos para dejaf mas dinero (Poder adquisitivo) en manos
de los consumidores, estimulando en esa forma la economia
al éumentar los gastos de los consumidores.

Por otra parte, si el nivel de gastos es elevado y la de
manda excesiva de los consumidores estid haciendo que se
eleven los precios, el gobierno puéde INCREMENTAR la tasa
impositiva y reducir directamente los gastos de los consu
midores. En todo caso, el poder para aumentar o disminuir
los impuestos es un instrumento bAsico de politica fiscal
que puede utilizarse y que lo emplean la mayoria de los
gobiernos capitalistas para controlar sus economias. El
otro instrumento b&sico de las normas fiscales es la ca
pacidad que tienen los gobiernos para aumentar o disminuir
directamente los gastos gubernamentales. En l1a mayoria de

las economias capitalistas, los gastos del gobierno cons

tituyen uno de los rincipales componentes del producto

nacional, Por tamnto, poder incrementarlos o disminuirlos
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de acuerdo con las tendencias ascendentes o descendente de
las actividades econdmicas, puede servir como instrumento
econdmico poderoso sobre todo cuando se toman en cuenta los
efectos multiplicadores. Se hace necesario destacar que en
el desarrollo de nuestro trabajo nos referimos mds a la par
te impositiva, porque es la norma fiscal que nos interesa.
Para entender la forma como operan estos instrumentos, ob-

servemos las figuras 1-1 y 1-2.
1.3 LA SITUACION ACTUAL DEL MERCADO PUBLICO DE VALORES.

Han transcurrido casi once afios que se cred la Comisidn Na
cional de Valores y se le confid la nada facil tarea de pro
mover el mercado de capitales en Colombia, es importante,
entonces hacer un somero anilisis critico al mercado piabli
co de valores en Colombia, o sea cuales son las tendencias
actuales de este mercado y en que aspectos hemos progresa

do.

Debemos hacer énfasis, que en esta oportunidad hablaremos
de tres aspectos gque mds nos interesan en este trabajo,
ellos son: Marco Institucional, la Capitalizacién Empresa
rial y la Concentracidn de la Propiedad accionaria.

Pero tambien debemos tener muy en cuenta que estos aspec—

tos lo trataremos en capitulos siguientes con mas detalles
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Que en esta parte. Solamente nos limitaremos a expresar o

manifestar conceptos al respecto.

Podemos decir, en cuanto al Marco Institucional, que 1la me
jor contribucidn que el Estado puede realizar en pro del
mercado de capitales, consiste en dictar unas reglas de
juego claras, que estimulen la capitalizacidn empresarial,
de una parte, y protejan e inspiren confianza a los inver
sionistas, de la otra. O sea, que se estimuie tanto la ofexr

ta como la demanda de titulos de mediano y largo plazo.
1.3.1 Marco Institucional.

En lo que hace referencia al régimen tributario, hay que
destacar las bondades de las reformas introducidas por la
ley 75 de 1986. La eliminacidn total de la doble tributa-
cidn (ya atenuada por la Ley 92 de 1983), el desmonte gra
dual de la deducibilidad del componente inflacionario de
los intereses y demds gastos financieros, y la reduccidn
del 40%Z al 30% de la tarifa de tributacidn de las socie-
dades andnimas, son medidas llamadas a producir un saluda
ble cambio, sobre todo en el mediano y largo plazo, el nue
vOo esquema tributario, en efecto inducirid a las empresas’
a modificar su estructura financiera, dandole un mayor pa
so relativo a la capitalizacidn y rebajando a niveles mas

razonables y prudentes su endeudamiento.
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Otro aspecto en el que hemos progresado es el de 1a infor
macidn que las empresas que participan en el mercado pa-
blico de valores deben poner a disposicidn de los inver-—
sionistas. Otro tanto puede decirse respecto’de los infor
mes trimestrales, o de los proyectos de colocacidn que de
ben elaborar las sociedades que vayan a realizar una ofer

ta pitblica de valores en el mercado primario.

Un tercer aporte digno de destacarse lo constituyen las me
didas tomadas a fines de Diciembre de 1987, mediante los
Decretos Ley nfimeros 2512, 2513, 2514, 2515 de 1987. Estos
decretos dictados por el presidente de la Repiiblica en de
sarrollo de las facultades extraordinarias que le concedie
ra el articulo 90, ordinal 6°¢ de 1la Ley 75 de 1986, tienen
como propdsito fundamental estimular la creacidn y forta-
lecimiento de ciertosrinversionistas institucionales, como
instrumentos que apoyen el proceso de capitalizacidn vy de
mocratizacidn de la scociedad andnima. Estos decretos con-
sagran importantes beneficios tributarios en favor de losi
fondos mutuos de inversidn y fondos de valores. Ademas,
introducen por primera vez en nuestro ordenamiento juri-
dico los denominados FONDOS DE PENSIONES DE JUBILACION F
INVALIDEZ, llamados a cumplir una doble funcidn de nota—
ble alcance social y econémico, cual es la de servir como
instrumento complementarios de seguridad social y como nuevos "%
inversionistas institucionales en el mercado de valores.
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1.3.2 La Capitalizacidn Empresarial.

Dentro de cualquier andlisis que se intente hace? de las
tendencias del mercado de capitales, el. comportamiento del
mercado primario de acciones, o lo que es lo mismo, de la

capitalizacidén empresarial, ocupa un lugar muy importante

Durante los Gltimos afios y especialmente a partir de 1982-
1983, las cifras de las que dispone la comisidn Nacional
de VAlores muestran un reconfortante aumento de las ofer

tas plblicas de acciones en el mercado primario.

Durante 1984 se presentd una declinacidn en la capitaliza
cidn empresarial por la via de laemisidn de acciones, ba-
jando el valor de las autorizaciones de 1la Superintenden-
cia de Sociedades en $16.037.7 millones, esta situacidn
sin embargo que cotrarrestaba en buena parte por el in-—
cremento de $14.064.8 millones en las emisiones de bonos

obligatoriamente convertibles en acciones.

En 1985 y 1986 se reactivd nuevamente el proceso de capi
talizacidén empresarial, tanto por acciones como B.0O.C.A.
llegando las autorizaciones por estos filtimos a $20.480

millones en 1986. En 1987 las autorizaciones de Superso-

ciedades bajaron cerca de 18%, situadndose en $44.836 mi-
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llones, tendencia que no se reflejd en las ofertas pdbli
cas de acciones de la CNV, que crecieron con respecto al
ano anterior en 67.6%Z. Las emisiones de B.0O.C.A., por su
parte cayeron drasticamente llegando a solo $7.062 millo-
nes, en respuesta a los cambios introducidos a las condi-

ciones de créditos que con cargos al Fondo de Capitaliza-

cidn empresarial se otorgaban para financiar 1la adgquisi-

cidn de estos titulos. En 1988 las autorizaciones para
emisidn de acciones impartidas por la superintendencia de
sociedades alcanzaron los $42.772 millones, cifra que cons
tituye el 95.4% del valor autorizado durante todo 1987, ¥
que representa un incremento del 262% con respecto a la
misma fecha del afio anterior. En cuanto a las ofertas pi-
blicas se notd un crecimiento del 100.4% de las emisiones
autorizadas por la CNV. Es importante, advertir gque a la
larga, lo ideal es que la capitalizacion de las sociedades
andnimas se apoye en la recuperacidn de unos niveles acep
tables de rentabilidad, que les permitén colocar nue#as
emisiones de acciones sin la necesidad de elementos exd-—
genos como las ventajas crediticias que ofrece el Fondo

de CApitalizacidn Empresarial.

1.3.3 La concentracidn accionaria.

-La concentracidn accionaria sigue siendo el cuello de bo-

tella que oscurece el horizonte de nuestro mercado pibli

-



£ A

51

co de valores sigue siendo muy alta a pesar de los estimu-
los fiscaleé que para paliar dichos fendmenos consagro la
ley 92 de 1.983 en favor de las sociedades andnimas abier-
tas (descuento tributario del 15% sobre aumentos de capital)
y de sus accionistas. personas naturales (supresidn de la

doble tributacidn).

l.4.. Titulos que comprenden la oferta del mercado pi@ibli-

co de valores.

Los titulos valores son documentos negociables que represen
tan los derechos consignados en &1, a favor de las personas

que los poseen y a cargo de la entidad gque los emite.
Existen dos clases de titulos :

1. Documentos de Renta fija : Son aquellos que producen una
renta cotidiana e invariable y representa a su poseedor un

préstamo otorgado a la entidad que los emite,
Estos documentos se clasifican de la siguente manera :

a) Con intereses : son aquellos documentos negociables que
generan un interé&s fijo para quien los posee y en forma
peribddica. Ejemplo : Se adquiere un titulo con un plazo de

90 dias por $1.000.000 a una tasa de interés fijo del 31.5%

¥
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anual (con un vencimiento trimestral), Al cabo de los tres
meses se recibird por la inversidn; la cantidad de $26.250

correspondiente a los intereses ganados en dicho periodo.

b) Con descuento: son aquellos cuyo rendimiento estd deter
minado por la diferencia entre el .valor de la adquisicidn y
el de Tendicidn' o el de venta en el caso gue sSe presente

antes de la redencidn del titulo.

2. Documento de REnta variables: son aquellos titulos que se
caracterizan porque no posee una certeza sobre el monto de
la rentabilidad, debido a la dependendia de mibltiples facto-
res no determinados previamente y de loéi‘resultados econd-—
micos de la entidad emisora. Dentfo de este ;rupo se encuen
tran principalmente las acciones de Sociedades andnimas cuya

rentabilidad l1a componen 3 elementos: Los dividendos, la par

ticipacidn y la valorizacidn.

3. Emisiones privadas : Es el acto de crear nuevos titulos
Sean acciones u obligaciones, que realizan las empresas del
sector privado.Llstas emisiones comprenden titulos tales co-

mo acciones y bonos.

lLas emisiones privadas pueden ser de dos formas dependiendo
del tipo de titulo y de la necesidad de la emisidén. Para la

financiacidn de una actividad una empresa puede obtenerla a
O N
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través de una emisidn de acciones o de bonos realizada una
sola vez (en serie) en determinado momento y monto autori=-
zado. En el caso de ser un titulo de Rénﬂ_Fija, lo que se
hace es una emisidn continua (en masq) de &stos cada vez

que alguien desea comprarlos,
Titulos correspondientes a Emisiones Privadas :

a) Acciones : son titulos valores que mAs facilmente se aspo
cian con las Bolsas de Valores. Las acciénes tienen las si-
guientes caracteristicas : InsFrumento der propiedad de 1la
empresa, mecanismo de financiacidn para la empresa privada,
el propietario adquiere la calidad de socio, le da derecho
a participar en forma proporcional a sus aportes, entre o~

tros. Se pueden clasificar dos tipos de acciones :

~ Accidn comiin : Tiene las caracteristicas de conceder a su
titular los siguientes derechos : Participacidn en las de-

liberaciones de la Asamblea general de Accionistas y votar

en ella; recibir una parte proporcional de los beneficios

sociales establecidos; y otros.

- Accidn Preferencial : Da a su poseedor prioridad en el pa
go de dividendos, concede el derecho preferencial para el

reembolso de capital, en caso de liquidacidn de la empresa.
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b) Bonos : son documentos representativos' de deuda de la em
presa que los emite, deuda que queda expresamente pattada en
cuanto a su cuantia, su duracidn, la manera de pagarla, los
intereses que pagarad a los acreedores y la periodicidad de
dichos pagos. A diferencia de las acciones los bonos no re

presentan propiedad de la empresa o entidad que los emitid.

— Bonos cohvertibles en Acciones : Son titulos representati
;os de un préstamo, que gozan de un derecho de opcidn que
permite a sus tenedores, cambiarlos por acciones de la so-
ciedad que los ha emitido de acuerdo con unas caracteristi

cas previstas en el momento de su emisidn.

c) Emisiones estatales : se refieren a aquella emisidn que
realizan las diferentes entidades del gobierno con el fin
de captar recursos para dirigirlos a los sectores de la eco
nomia que los necesiten y asi lograr los objetivos propues
tos por el Estado. Ejemplo : Presupuesto Nacional, Finan-
ciar la industria nacional, etc. Alguna de estas entidades

emisoras de valores en Colombia son :

Banco de la Repiiblica
Financiera Eléctrica Nacional
Banco Central Hipotecario
Instituto de Fomento Industrial

Bancos Estatales
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Corporaciones Financieras Estatales.

Caja de Crédito Agrario.
1.5.. BOLSAS DE VALORES.

La Bolsa de valores es un lugar donde se realizan transfe-
renias de recursos monetarios entre sectores de la econcmia
que tiene excedentes para invertir y los que por el contra-
rio, los necesitan para adelantar sus actividades producti-
vas. Estas transferencias de recursos se hace a través de

la compraventa de titulos por intermedio de los comisonistas
inscritos en la bqlsa. La bolsa de valores se encuenra den-

tre de un mercado de competencia perfecta, fisicamente las

mercancias (Titulos Valores) no se perciben.

El origen del vocablo "Bolsa" parece haberse aplicado en la
ciudad de Brujas -~ Bélgica, durante el siglo XIII, a una ca
sa de cierta familia noble, que tenia tres (3) bolsas en su
escudo de armas. Segiin Pablo Quintero Meléndez y Francisco

VArela Santos, en su libro "Algunos aspectos del desarrollo
del Mercado de Capitales en Colombia 1962-1972" manifiestan
que posteriormente se designd este nombre a una plaza conti
gua donde se hallaban los"LQGGE" de los mercaderes italia-—

nos.,

ILa necesidad de comerciar en las personas cada vez maAs, las



- 43

56

llevd a realizar en lugares y dias convenidos el intercam-—
bio y trafico de productos de la tierra y de la incipiesnte
industria. Con el crecimiento de las ciudades y un mayor con
sumo de bienes, los mércados o bolsas se estructuraron en el
siglo XIII y con el tiempo se fueron reglamentando e institu

cionalizando.

Los datos histdricos mis concretos relatan que las bolsas
nacieron en Brujas (S.XIII), Narbona (1330), Amberes (1460)
Posteriormente en el S. XVI se inicia la organizaci®n moder

na de las bolsas.

Como el aumento de laproduccién y el comercio mundial, sur-
gid una nueva forma empresarial : La sociedad andnima, la
cuzal tenia gran influencia en la evolucidn industrial. Con
la sociedad an6nima nacid otro tipo de bienes: Los valores

mobiliarios, representados inicialmente en acciones, para

facilitar el intercambio de estos ftitulos se crearon las

D
bolsas de valores. El1 auge de las bolsas de valores esta di
rectamente relacionado con el desarrollo de las sociedades
andbnimas como medio para obtener capitales.

&

En las economias primitivas, donde se desarrollaba un inter
cambio simple de mercancias, los factores de produccidn (tra
bajo tierra y capital) se daban simultaneamente sin mayor

\ grado de especializacidn y tradicionalmente el del capital
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era también el hombre de "empresaf. De ahi que el primer pa
so en la especializacidn de funciones es por tanto la socie
dad de hecho, donde una persona aporta su capital y otra su
trabajo, con el fin de llevar a cabo un esquema de produc-—

cidn. En la medida en que se necesitd mayores aportes de ca
pital para llegar a un alto grado en las técnicas de produc
¢idn surgid la necesidad de reunir varias personas, que pre
vio sefialameniento de pautas y normas reflejadas en unos es
tatutos contribuyera economicamente para constituir una per

sona juridica conocida como Sociedad Anénima.

Pero vemos exactamente, cuando se fundaron las principales
Bolsas de VAlores en el Mundo : Bolsa de Paris, 1572, con
60 agentes de bolsa; Bolsa de Londres, 1773, comenzd con

unaorganizacidn rudimentaria, La Bolsa de Nueva York, 1792

que desplazd las bolsas europeas y que hoy constituye la

mas importante delmundo; la Bolsa de Madrid, se cred ofi-

cialmente en el 1831 y fué en Espafa donde se establecid

&
‘por primera vez, las Bolsas del Japdn que nacieron hace po
co tiempo ocupan hoy uno de los primeros lugares; en Amé-
\ rica Latina, las Bolsas de valores, solo aparecieron a fi-
. nes del siglo XIX, lo cual se debid a la herencia de atra
@

so relativo que dejd en la regidn el sistema econdmico co

lonial.

\ En Colombia, las Bolsas de valores, comoc bien se sabe han
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operado como' establecimientos mercantiles de caricter pri-
vado y con &nimo de lucro. A pesar de ello, la actividad bur
sdtil ha sido y serd siempre de interés piblico. En nuestro
pais la bolsa nacid con el desarrollo econdémico del mismo
durante los afos 20. Transformacidn de una economia basada
en granparte per la agricultura, el comercio y la creciente
industrializacidn, hizo necesaria la acumulacidn de capita-—
. ‘ [}
les para crear las empresas pioneras del desarrollo indus-
trial. ‘
. -
Hemos dicho anteriormente que las bolsas de valores han ope
rado con carfActer privado y con Animo de lucro, a pesar de
ello, la actividad bursatil ha sido y sera siempre de inte
réspiiblico. Es;é dimensidn piablica (en el campo econdmico y

social) se manifiesta de distintas maneras.

En primer lugar, es indiscutible la importancia de las bol

sas dentro del proceso de formacidn y asignacidn del ahorro

o
nacional. Es de comprender también gque los mercados bursati
les son en cierto modo £l termdmetro, el espejo de la situa
cidn econdmica de un pais y de las expectativas que se tie
‘ nen respecto de su comportamiento en el futuro. A los movi-
@

mientos delmercado bursdtil estd ligada la suerte de los
ahorros de ciertas personas y entidades que diariamente acu
den a dicho mercado paraofrecer o para demandar los activos

l financieros que alli se negocian.
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En segundo lugar, vale la pena hacer un poco de historia pa
ra recordar culdn estrechos han sido las relaciones en tre
las bolsas de valores y el sector empresarial colombiano.
El proceso de industrializaciofn de los anos 20 y 30 fué po

sible, entre otras cosas, gracias a la finmanciacidn que nues

tras sociedades andnimas obtuvieron a través de la colocaciofn

de acciones entre el piblico.

En tercer lugar, las bolsas de valores son un valioso instru
mento del cual se vale el propio Estade para desarrollar sus

politicas en el campo monetario y fiscal.

En cuarto y filtimo lugar, es indispensable hacer una mencién
especial de las delicadas funciones de las bolsas de valores
como depositarias de la fé& yv la confianza piblicas. De una

parte, diversos estatutos legales, apoyados en la considera
cidn de que los precios bursitiles son la expresidn de la

realidad delmercado, dan fé& a losmismos y los toman en cuen
ta para varios efectos. Mas adelante estarémos describiendo

las funciones de las bolsas de valores.

En el afio de 1928 se fund6é la bolsa de Bogota, con 24 com-
pafilas inscritas y 17 firmas comisionistas miembros de 1la
entidad. La bolsa inicid operaciones con el puablico el 19

de abril de 1929. Aunque en ese afio no existia legislacidn

especial sobre bolsas de valores los gestores de los esta-

91
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tutos de la bolsa de Bogotid establecieron que las activida-
des de la bolsa serian inspeccionadas por la superintenden—
cia bancaria, que los revisd y les impartid su aprobacidn an

tes de que fueran legalizadas.

En el ano de 1934, encargado de la Direccidn de la Bolsa de
Bogota, don Salvador CAmacho Roldan, procedid a corregir cier
tas irregularidades de alguﬁos miembros gque tentados por gl
mayor volumen que algunos comisionistas les ofrecian entra-
ran en pactos '"no confiables" para reducir comisiones o com
partirlas. Fue esta la ﬁrincipal causa de que se organizara
la Bolsa de Colombia, con sede tambi&n en Bogotad, {inico caso
de que en la misma ciudad hubiera dos entidades similares,
negociando en los mismos valores. Pronto se desengafiaron, ya
qué 1qs promotores de la nueva sociedad creian poder compe-

tir con losmiembros de la bolsa de Bogota.

Después de méds de 58 anos de labores, la Bolsa de Bogota,
cuenta con cerca de 97 companias inscritas, una gran diversi
dad de titulos valores y 33 firmas comisionistas al servicio
de los inversionistas colombianos. El surgimiento y crecimien
to de las sociedades andénimas conllevd a la ampliacidn del
mercado accionario que desembocd en la creacidn de una nue-
va bolsa de valores, en la ciudad de Medellin el 19 de Ene-

ro de 1961.
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ACtualmente la bolsa de Medellin, creada por los empresarios

de esa ciudad, se encuenra localizada en el centro de la ac-—

tividad financiera de la capital antioquena. Sus 23 firmas

comisionistas han lograde infundir una tradicidn de presti-
gio a ese mercado bursdtil, que hoy en dia es plenamente re

conocido por una gran cantidad de. empresas en todo el pais.

El desarrollo econdmico que se estaba dando en el surocci-
dente colombiano did paso a la creacidn de un mercado bursa
til propie, con el fin de canalizar el alto flujo de recur-—
sos que sp originaba en la regién,‘Fué asi como el 20 de eng
ro de 1983 se constituyd la Bolsa de Occidenté S.A., la cual
ha desarrollado una labor representativa para la economia de
la regidén. Su crecimiento ha sido mucho mejor de lo proyec—

tado en los estudios realizados antes de su creacidn,

Cabe anotar que estas tres bolsas son las que estan vigen-
tes en el pais y estanoperando normalmente. Es indispensable

ademas, hacer mencidn de las funciones,son las siguientes:

A, En lo econdmico : La funcidn primordial de la bolsa es
la canalizacidtn del ahorro nacional, es decir, concentrar

y concertar 1la demanda y oferta de recursos dirigiéndolos
hacia actividades productivas (empresas) creadoras de rique
za y de fuentes de trabajo. Ademés, permite mediante sus

operaciones comerciales contacto permanente con compradores
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Yy vendedores estableciéndose un equilibrio entre laoferta y
la demanda, origini&ndose la formacidn de los precios justos,
ADemds se encarga de otorgar liguidez a sus titulos 1lo que

hace que el inversionista puede vender sus activos en cual-

quier momento.

B. En la asignacidn de recursos : Las inversiones bursftiles
estan orientadas seglin los criterios de rentabilidad de los
tifulos y de sus posibilidades de crecimiento, los cuales re
presentan las expectativas futuras en losdiversos sectores

industriales. Esto se realiza a través de :

B-1. Determinacidn de precios

Permite a los participantes tomar decisiones, vya que estos
(precios) los determina el libre juego de la oferta y la de
manda.

B-2. Transparencia del mercado.

Los participantes deben contar con la informacidm completa
fidedigna y oportuna sobre las soiedades y titulos valores

inscritos en la Bolsa,.

B~3, Orientacidn del Inversionista.

A
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Las bolsas de valores dan una adecuada orientacidén basada

en elmayor conocrmfepto de las técnicas y delmercado.

C. En lo social. Como mercado organizado, uniforme y trans-
parente, la bolsa de valores provee a los inversionistas in
teresados toda clase de informacidn sobre las sociedades con
tEtulos inscritos en ella, De esta manera se protege al piQ-
blico en sus decisiones parainvertir. ADemas dé a conocer el
precio justo de los valores de los titulos en un determinado

momento.,

D. En la financiacidn. Las sociedades satisfacen sus necesi
dades de financiacidén, a través de la emisidn de acciones o
valores de renta fija, permitiendo ademds, la transformacidn
¥y consclidacidn financiera de las socidades andnimas, al cam

biar recursos de corto plazo por recursos de largo plazo.

E. En lo Juridico. lLas bolsas de valores mobiliarios permi-—
ten que las personas puedan contratar sobre todos los valo
res inscritos en ella. Protegen al pliblico que no participa
en forma activa en las operaciones del mercado bursdtil, u-—
tilizando normas estrictas para la enajenacidn de los valo-—

res inscritos.

La Bolsa suministra las cotizaciones auténticas de las tran

sacciones efectuadas : estos precios hacen fé& en cuestiones
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judiciales y sirven de referencia en las relaciones juridi-

cas y econdmicas delmercado.

1.6 .. INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES...

En lo que se refiere a estos inversionistas institucioanles
podemos decir que son entidades financieras especializadas

en la captacién de ahorro personal y familiar y a su vez es
tdn autorizados para encaminar recursos y destinarlos hacia

la-realizacidn de inversiones.

Experiencia de otros paises como E.E.U.U., Japén v la mayo-
ria de los paises europeos, indican que los inversionistas
institucionales son los Unicos capaces de reemplazar a los

individuos cuando estos se retiran delmercado.

Estos intermediarios financieros constituyen un instrumento
eficaz para movilizar los recursos necesarios que requieren
los procesos productivos. El ofrecimiento de una variedad
de alternativas de ahorro por parte de estas entidades per
mite atraer gran cantidad de ahorradores, pegquefios, media-
nos y grandes logrando una concentracidn de recursos. Este
elevado nimero de ahorradores haceposible mantener un flujo
de caja en el cual los retiros son inferiores a las coloca
ciones, manteniendo y acrecentando asi un fondo suficiente

para realizar préstamos a largo plazo aunque los recursos



. 3

65
captados (ahorros) tengan menores términos de vencimienta,
y al mismo tiempo poder satisfacer las demandas poer liqui-
dez de los ahorradores. "De esta manera la fluctuacidn del
ahorro contractual es mucho menor comparada con las otras
formas de ahorro 1o cual da una mayor estabilidad al siste-
ma.” (1). En Colombia, no se observa que los inversionistas
iinstitucionales hayan contribuido a la verdadera innovacion
fianciéra y al desarrollo de su propio mercado. Tampocose
nota que suinfluencia en el mercado de capitales haya con-
tribuido al mejoramiento de su organizacidn. "Los inversio-
nistas institucionales estin llamados =a cumplir un papel
escencial con un claro beneficio para el desarrollo econdmi-
Co por cuanto poseen la capacidad para constituirse en un
elemento importahtecm canalizacidn de recursos, de ordena-

miento y estabilidad del mercado de capitales". (2)

A continuacidn expondremos en forma detallada a los inver-
sionistas institucionales que son mis conocidos en el me-—

dio econdmice colombiano:

1.6.1. Companias de Seguro y de Capitalizacidn.

(1) La bolsa de valores y su funcidn en el mercado de capitales, Bol
sa de Occidente S.A., pag 38.

(2) Ortega, Francisco J. Inversionistas Institucionales en Colombia:
Funcién y desarrollo, junio 1984, pag. 32
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Se entiende por este. tipo de compaiiias, el conjunto de em-—
bresas que presentan un servicio de seguros en las ramas de
vida, dafios generales,rasgufios y las compafiias que ofrecen

planes de capitalizacidn.

El seguro es una prestacidn de servicios porque no produce

. o ) . . .
bienes mteriales tangibles o reales, sino proteccion.

Los planes de capitalizacidn, por su parte, ofrecen a los
ahorradores la posibilidad de lograr una meta de ahorro me
diante la acumulacidn de cuotas pagadas mensualmente v de
ganarse en un sorteo el valor nominal del titulo que aspi-

ra capitalizar antes de que se haya aportado la totalidad

'de las cuotas pactadas inicialmente.

Las compaiiias de Seguros de Capitalizacion prestan sus ser
vicios dentro de 1la economia tanto para el sector de la pro
duccidn como el de consumo, y a la economia monetaria cre-—

diticia.

Las funciones que cumplen dentro del marco global de la e-

conomia son :

- Disminuir y atenuar los siniestros
— Disminuir el riesgo que debe soportar una economia indi

vidual aiin en actividades arriesgadas.
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— Canalizar el ahorro con el objeto de colocarlo a la dis
posicidn de la economia general con fines productivos, au-

mentando la productividad econdmica.

Las operaciones financieras mas importantes que realizan las
compafiias de seguro y las capitalizadoras son la Inversidn

y el Crédito.

La inversidn se puede realizar en "acciones", y en documen
lf - - -
tos de renta fija, pero solo, con el ahorro captado por el

piiblico. :

En Colombia, las inversiones de las compafiias de seguros y
de capitalizacidn esté&n rigurosamente reglamentadas por el
¥stado y se clasifican en dos tipos : Las inversiones Admi

sibles y las Obligatorias.

Las primeras son las que se efectfian libremente con parte
de sus reservas pero sujetandose a una variedad de alter-

nativas previamente establecidas por el Gobierno.

Las Obligatorias son aquellas que se deben destinar a la
compra de titulos ya determinados por el estado y que ade
mads, no deben ser inferiores al 40% del valor total de 1a

reserva técnica.
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Para finalizar es importante resaltar gque las compaifiias de
seguros y de capitalizaciofi, directa o indirectamente, ha-
cen las veces de institucidn consolidadora de la economia,
al reunir numerosos y pequeiios ahorros del piblico para ca
nalizérlos hacia la inversidn, fomentahdo, al mismo tiempo

el Mercado de Capitales.
l1.6.2.. Fondos de Inversidn.

Los fondos de inversidn son entidades financieras cuya fun-
cidn es colocar en el mercado de capitales "Certificados
de Inversidén"*, representativos de acciones, bonos o titu

los valores de renta fija.

Los recursos de estos fondos constituyen los aportes emn di

nero que entregan las personas (inversionistas) a la socie

dad administradora constituida como Sociedad Andnima 1la

~

cual estAd encargada del manejo de Fondo. De esta manera

se vinculan pequeifias y medianas sumas para integrar un gran
capital comin con el cual se facilitan buenas, seguras y

rentables inversiones que no son accesibles al poco infor-

mado ahorrador.

Certificados de Inversidn : Es la captacidén de recursos a través

de la emisidn de unidades de igual valor., El aportante recibird un

certificado por las unidades adquiridas.
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A través de la reunidén de sumas importantes de la venta de
"Certificados de Inversién" se consigue un alto grado de
estabiiidad Yy permanencia de los recursos, La especializa-
cidn y direccidn profesional de los Fondos de Inversidn
permite una mejor escogencia de las inversiones segian cri-
terios de rentgbilidad ¥y seguridad y una diversificacidn
del riesgo mediante la compra de valores diferentes.

-
Estos fondos constituyen unmecanismo importante de capita

lizacidn por los recursos que movilizan ¥y por el grado de

tecnificacidén de sus operaciones.

Los fondos de Inversidn nos indican de que todos los inver
sionistas instiucionales deben ser vigilados rigurosamente
con el fin de evitar alteraciones en el mercado y lograr
que cumplan sus funciones para las cuales fueron disefia-

dos,
1.6.3.. Fondos Mutuos de Inversidn.

Los Fondos Mutuos de Inversibn son entidades constituidas
con aportes provenientes de los salarios de los trabajado
res y contribuciones de las respectivas empresas, las cua
les segiin la Legislacidén Colombiana deben aportar el S50%

del correspondiente aporte.
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El objeto de estos fondos es eminentemente social, ya que
estimula y fomenta el ahorro de los trabajadores, ademas
presta servicios especiales a estos. Este ahorro estd orien
tado hacia actividades que colaboren en el desarrollo de 1la

economia nacional,

Fundamentalmente, lo que se busca con un fondo de esta na-
turaleza es que el trabajador mantenga un ahorro en el lar
go plazo que a la vez le represente mayores beneficios, es

pecialmente por la acumulacidn de un patrimonio.

L.os Fondos Mutuos dirigen los recursos captados hacia 1la
capitalizacibdn directa o de financiacidn de la actividad

productiva vy a préstamos.

En la actualidad; los Fondos Mutuos no contribuyen a la or
ganizacidén y funcionamiento del Mercado de Capitales ya que
sus inversiones son realizadas, en buena parte, en titulos
de renta fija (corto plazo), sin que permitan el traslado
de recursos de ahorro estable (largo plazo) al Mercado de
Capitales para inversiones con un mayor riesgo (por eiem-

plo, inversidn en -acciones).

Ademas existe el fondo de perseverancia que permite a los
empleados hacer uso de los aportes de la empresa en la me

dida en'que lleven més tiempo de pertenecer al fondo.
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1.6.4." Fondos de Empleados.

Los fondos de empleados tienen existencia de un poco mas
de 30 afios en nuestro pais, pero su funcionamiento sb6lo
fué reglamentado en el afio de 1981 mediante el Decreto

3381 de noviembre 30 del mismo aiio.

Estos fondos pueden constituirse en cualquier tipo de em-
presasno existiendo la obligatoriedad de parte de estas

de contribuir al Fondo tal como sucede en los Fondos Mu-
tuos. Su patrimonio eété constitulido por el capital social
(aporte inicial de los empleados), los aportes adiciona-
les, las reservas permanentes y las donaciones que reci-
ban. Los recursos asi obtenidos estdn orientados a lé eje
cucidn de programas de mejoramiento de ias condiciones
econdmicas, sociales, culturales, recreativas, de seguri
dad social y de bienestar familiar de los trabajadores a

sociados al fondo.

Sin embargo, parece ser que en la realidad las reservas
de estos fondos se colocan tanto en cré&dito a sus asocia
dos como en inversidn en valores mobiliarios basado en una

combinacidédn de politicas propia de ellos.

Los integrantes de este fondo deben ser personas cuyo vin

culo comiin debe ser la relacidén laboral de empleados de
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una misma empresa o de companias subsidiarias, anexas, de
pendientes o vinculadas, o que tengan una misma actividad

econdmica.

Su fin primordial es fomentar el ahorro de sus asociados v
con ello, el otorgamiento de préstamos o créditos en dife
rentes modalidades y la prestacidn de diversos servicios,
siendo estas, actividades que el fondo cumple sin animo de

lucro.
1.6.5... Sociedades Fiduciarias.

Las sociedades fiduciarias son entidades que tienen por
objeto custodiar y administrar dineros; valores muebles
e inmuebles cuyo dominio o propiedad les ha sido transfe-
rida por el Fideicomitente para que se haga dicha adminis
tracidn a nombre de un tercero o beneficiario. En todo ne

gocio de fiducia, intervienen tres personas diferentes :

Fiduciante : Es la persona natural o juridica que transfie
re el dominio de los bienes. Se denomina tambi&n Fideico-

mitente ¢ Constituyente,

Fiduciario : Es la persona que administra los bienes reci

bidos del fiduciante para tal efecto.
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Fideicomisario : Es lapersona para la cual se busca obtener
beneficios originados de los bienes fideicomitidos (bienes

estregados). Se denomina tambi&n beneficiario ¥y en algunos

™
casos puede ser el mismo fiduciante.
Este tipo de sociedades contribuyen en buena parte al desa
rrollo delMercado de CApitales Colombiano a través de un
mercado piiblico organizado, llevando a cabo todo tipo de

&

negocios que se lepresenten en ejercicic de su objeto.
1.7 AUTORIDADES DEL MERCADO PUBLICO DE VALORES.

Entre 1979, afio en que se cred la comisidn Nacional de VA-
lores y 1982, el Control y Vigilancia de las bolsas de va-
lores estuvo escondido entre dos agencias gubernamentales
a saber, la Superintencia Bancaria y la Propia  Comisidn

Nacional de valores.

¢
En efecto, correspondia a la Superintendencia bancaria ejer
cer la vigilancia y control de las sociedades comisionistas
de bolsas y de las propias bolsas. Esto es lo que se conoce
como control subjetivo. De otra parte, correspondia a la Co
3

misidn Nacional de Valores, vigilar y controlar todas las
operaciones bursatiles: realizadas por las sociedades comi-
sionistas de bolsayen general, el mercado bursatil. Este

Gltimo es el que se conoce como control objetivo.



74

Este fraccionamiento del control estatal sobre las bolsas
de valores, termind con 1a expedicidn del decreto 2620 de
1982. Dicho decreto en su art. 27, asignd la comisidn Na-—
cional de Valores las funciones de Control y Vigilancia

subjetivas que hasta entonces venia ejerciendo 1la Suﬁ}in—
tendenciabancaria. Con esta medida se tiene en cuenta el

caracterespecializado de la Comisidn Nacional de Valores,
Yy se libera de paso de esta responsabilidad a la Superin-

tendencia bancaria.

Las funciones de control y vigilancia de las bolsas de va-
lores tiene como finalidad cardinal la de preservar la ho-
norabilidad, confiabilidad y seguridad del mercado, y se

desarrollan a través de atribuciones como las siguientes:

1. Aprobar toda reforma de los estatutos, reglamentos, ta-—

rifas y comisiones de las bolsas de valores;

2. Otorgar permiso de funcionamiento tanto a las bolsas

como a sus sociedades comisionistas;

3. Vigilar e investigar las dperaciones bursétiles;

4. Suspender la cotizacidén de un valor en bolsa, cuando

existen condiciones desordenadas en el mercado mismo.

Al
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5. Suspender o cancelar la inscripcidn. en el registro na-
cional de intermediarios de las sociedades comisionistas

de bolsas;

La autonomia de las bolsas se refleja en el hecho de que las
decisiones gque estan tomen en ejercicio de sus facultades
de autorregulacidn no son susceptibles de ser revisadas

por la Comisidn Nacional de Valores.

Las facultades de la Comisidén Nacional de Valores frente a
las bolsas no se agotan en su control y vigilancia. Van mu
cho mads lejos La Ley 32 en su art. primero consagra la po-—
testad general gque tiene la Comisidn Nacional para estimu—

lar, organizar y regular el mercado bursatil de valores.

El mercado bursitil, como bien se sabe, representa una par

te ‘importantisima- en dicho mercado piiblico de valores.

Para desarrollar ese cometido general, La Comisidn Nacio-—
nal de Valores, goza de amplisimas facultades que le ha otor
gado la Ley 32, que es apenas una ley marco sobre la materia

VAle la pena mencionar algunas de tales funciones :

1. Fijar las condiciones para la admisidn de los miembros
de las bolsas de valores, atendiendo la idoneidad profesio

nal y la solvencia moral de los interesados;
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2. Determinar las condiciones que debe reunir un documento para

poder ser inscrito y negociado en las bolsas de valores.

3. Otra importante facultad de la Comisidn Nacional de Va-
lores, es la que se refiere a la posibilidad de ordenar gue

ciertas operaciones se lleven a cabo obligatoriamente a tra

vés de una bolsa de valores.

4. Reglamentacidn de las actividddes especiales que pueden
desarrollar las sociedades comisionistas de bolsa consti-

tuidas como scciedades andnimas.
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2. TASAS DE INTERES Y MERCADO DE VALORES

2.1 ANTECEDENTES DEL MANEJO DE LAS TASAS DE INTERES EN

COLOMBIA.

2.1.1 - El1 interé&s del dinero en el mundo. Las leyes restric
tivas del inte;és pertenecen a todas las civilizaciones y

a todos los tiempos. Remontandonos a las legislaciones de
mas vieja existencia, encontramos las leyes de Moisés, que
prohibian al pueblo escogido exigir interé&s alguno a sus
conciudadanos pobres y solamente lo permitian en los prés-
tamos a los ricos y a los extranjeros. Las leyes israelitas
ademds, castigaban al usurero como si fuese ladrdn, hacién

dole restituir el cuiAdruplo. .

AGn cuando en un principio los escritores eclesiisticos

condenaron irreductiblemente la exigencia del algfin interés
en los préstamos, y luego cambiaron de concepto‘como conse
cuencia de las tesis presentadas por Santo Tomds de Aquino,

jamds dejaron sin embargo, de protestar contra el abuso.

No ha sido, sin embargo, la Iglesia Catdlica la finica en
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combatir los excesos en el interés del dinero. Los libros
sagrados de la India y de la China, asi como las leyes de
Mand y Zoroastro y el Coran de los musulmanes también han

lanzado al respecto algunas duras sentencias.

Con relacidn a las Leyes civiles, se observa que en casi

todos los pueblos han existidos disposiciones restrictivas
del interés. En la antigua Grecia la minima tasa del inte-
rés era el 10%Z y la mis alta era el 36%. Ademas alli, como

enRoma, los pensadores y legistas combatieron la usura.

En el Imperio Romano, los estragos causados por la usura

hicieron que la ley de las doce Tablas la considerara como
Delito mé&s grave que el robo, castigando al que estipulase
en el cobro un interés mayor del 12% anual, con la devolu-

cidn del cuadruplo.

Durante la ‘Edad Media la usura fue ejercida de nuevo, con
mucha violencia. Vemecia, Génova y demds grandes ciudades
italianas que en aquellos tiempos desempefiaron el oficio
de banqueros de Europa, viédronse envueltas en las redes de

la usura.

En Francia, debido a la influencia de los escritores ecle-—
siasticos, el abuso en el interés del dinero fué condenado

desde é&poca muy antigua vy restriﬁgido por todos sus monar
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cas hasta la revolucidén de 1789 cuando un Decreto de 1la A-

samblea constituyente declard libre el tipo de interés.

Habiendo tomado forma la usura desde que el interés no tuvo
ninguna valla y siende inmensos los perjuicios causado@s por
ella, especialmente entre los pequenos propietarios, el con
sejo de Estado, resolvid limitar de nuevo el tipo de inte-
rés. Pero solo hasta 1807, logrd ser rigurosamente cuando

se le reétringié al 5% en materia civil y al 6% en materia
comercial. En 1886 se derogé en parte la ley 1807, pués sus
disposiciones en materia civil quedaron en rigor habiendo

sido derogados unicamente las relativas al campo comercial.

En cuanto a Inglaterra, alli la usura también fuéd persegui
da hasta el punto de que Enrique III expulsd a los usure-—
ros piblicos en el afic de 1240. Después de este afio el in
‘terés del dinero fue limitado por la Ley, pero solamente
hasta 1546, durante el reinado de Enrique VIII se 1le limi
td con rigor, declaradndose ilegal todo interés que excedie
ra el 10%Z. Luego su hijo Eduardo VI, influido por el espi
ritu religioso de su tiempo, prohibid en absoluto todo in
terés, Mas tarde, este dictado fué reemplazado por las res
tricciones al tipo de interés, impuestas por sus sucesores:
La Reina Isabel, Jacobo I y la Reina Ana. Hoy existe el ré
gimen de la libertad del interés implantado en 1854, pero

el legislador mantiene su intervenidn en los pequefios prés
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tamoes y en los préstamos hipotecarios.

En Espafia, como en el restorde Europa, los estudios teold~-
gicos y filosdficos contribuyeron en gran parte a la forma
cidn de las leyes. En el "fuero juzgo",el préstamo a inte—
rés fué limitado hasta el 12.5% anual, con la pena de per-
der todos los intereses quien estipulase més allad de tal
limite. E1 "fuero real", un interés hasta del 25%, pero
condenando el exceso con la devolucién del doble. El1 "Codi
go de las partidaé"prohibié en absolute el interés, decla-
rando nulos todos los conratos en los que se estipulase vy
sujetando a los usureros al juicio de los tribunales ecle
siadsticos. Las leyes 12 y 22 del titulo 23 del "Ordenamien
to de Alcalad" mandaron que ningin judfo ni judia, ni moro
ni mora diesen a usura por sI o por medio de un tercero, v
condenaron al cristiano o cristiana a perder lo que hubie
se dado en mutuo y a dar ademis otro tanto la primera vez,
la segunda lamitad de sus bienes, y la tercera todos ellos.
Méds tarde Don Carlos y Dona Juana, a peticidén de las cor-
tes de Madrid en 1534, de Toledo en 1539 y de Valladolid
en 1548, expidieron una ley limitandd el interés al 10.5%
anual. Después Felipe III, por pragmitica de 1608, prohi-
bid dar dinero a mutuo mediante ciertas condiciones. En
1764, por cédula del 10 de Julio, el rey Carlos III permi
tid el interé&s en los préstamos y luego este mismo sobera

no, a virtud de sus cé&dulas de 11 de Septiembre de 1772 ¥
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de 28 de marzo-de 1784, asi comb el monarca Carlos IV por
orden suya de fecha 21 de abril 1792 y cé&dula de 14 de fe
brero de 1803, establecieron la tasa legal del 6% en los
contratos entre. mercaderes y fabricantes, tipo que el mis -
mo Carlos IV hizo extensivo a los convenios entre comercian

tes, cosecheros y labradores.
2.1.2 El Interés del Dinero en Colombhia.

Pasando ahora a nuestro pais, conviene recordar que en el
nuevo Reino de Granada o sea toda la &poca colonial hasta
1819, las leyes, ordenanzas, cé&dulas v demés dispesiciones
dictadas por la metrépoli espaidiola, constituyeron nuestra
legislacidén. Entre ellas deben mencionarse: El "fuero Juz
go" y el "fuero real” y el "ordenamiento de Alcala". Pero
las leyes que mas directamente rigieron en las colonias
espafiolas de América fueron : las "siete partidas", la
"nueva recopilacidén” llamada también "recopilacidn de Cas
tilla™, la"novisima recopilacidn yla "recopilacidén de In-

dias".

Huelga decir que la 1egislac16n espafnola fué una de las
mas severas en lo tocante a la usura, debido sin duda a
la influencia de los filésofos cristianos y de los padres
de la iglesia. El "fuero juzgo" en sus leyes 8 y 9, titulo

5, libro 5, autorizd el préstamo a interés hasta el 12.5%
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pero en caso de exceso condenaban al usurero a perder to-
dos los intereses. E1 "fuero real™, a virtud de la ley 6,
titulo 2 libro 4, elevd la tasa de interés hasta el 25% ,
condenande al usurero a pagar el doble en caso de exceso.
El "ordenamiento de Alcald" por sus leyes 1 y 2 del titulo
23, dispuso que el cristiano o cristiana que estipulase
préstamo a interé&s no tendria derecho a recobrar lo pres4
tado y que quien tal hiciese, perderia la primera vez el
doble de 1o prestado; la segunda mitad de sus bienes,y la
tercera vez la totalidad de estos. Las "siete partidas" en
la ley 58, titulo 6 de la partida 12 condenaba a juicio de
la Santa Iglesia a todo aquel que promoviera pleito porra
zdn de usura, En la "Novisima recopilacidén” por medio de
sus leyes 1, 3, 4, 5, del titulo 22 del 1libro 12, los Re-
yes de Espafia confirmaron lo establecido por la ley 1 del

"ordenamiento de Alcala".

Fundada Ia Repiiblica vy dictada por el Congreso de Chacuta
la Constitucidn de 1821, en ella se dispusé que las leyes
espafiolas sobre el interés consta en el niimero 16 del 1i-
bro 5 de la "recopilacidn de Castilla" y en ella se expre
sa gque no debian pasar del 5% al ano, declarando nulos los

pactos o contratos que excedieran tal limite.

En el afio 1835, el Congreso Granadino expidid la ley del

26 de mayo, en la cual con s06lo dos articulos se derogd

29
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toda la vieja legislacibn espafiola contra la usura y Se
implantd bruscamente el régimen de la libertad en materia

de estipulacidn de intereses.

La constitucibén dictada en -1853 did campo al régimen fede
ral a consecuencia de ciertas disposiciones ampliamente
federativas, v ya en 1855 comenzaron a crearse estados so
beranos. En 1855 se credé el Estado Soberano de Panama; en
1856 el de Antiogquia; en 1857 los de Bolivar, Boyaca, Cau
ca, Cundinamarca, Magdalena y Santander, y en 1860 el Gene
ral Tom&s Cipriano de Mosquera cred el estado soberano
del Tolima. Con el Cambio de régimen politico aparecid el
cambio de legislacidn, asi que cada estado se did levyes
propias, salvo en aquellas materias que eran de exclusiva
competencia de la Unidn, para la cual se expidieron cier-
tas leyes generales. Habia en consecuencia, diez cdodigos
civiles:; los de los nueve estados vy el de la Unidn, v en

cada uno de ellos se dictaron disposiciones concernientes

al interés del dinero.

La Legislacidn del Estado de Bolivar reconocié el Derecho
del estado para limitar legalmente el interés, mientras
que los cddigos civiles de los Estados de Cundinamarca,
Antioquia, Boyaca, Cauca, Panamid y Tolima, disponfan la 1i

bertad de los contratantes para estipular, por via de inte

rés la cuota que a bien tuvieren., Solo el estado de Santan
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der adoptd el principio de que, a peticidn del deudor, el
juez podria reducir el interés cobrado cuando este exceda
de una mitad del inter&s corriente. el General Mosquera co
mo presidente provisorio de los Estados Unidos de Nueva
Granada, expidid en 1861 el Decreto del 7 de septiembre,
firmado por éu secretario de gobierno sefior Andrés Cerédn,
que aparece inserto en el nfimero 13 del ﬁregistro oficial"
(como entonces se llamaba el diario oficial), correspon-

diente al 11 de septiembre de 1861. Dice asi :
DECRETO :

Articulo 1¢. En el distrito federal es licito a los habi
tantes de él establecer en sus gontratos el pago de inte-
reses o alquiler del dinero, segin lo crean mas convenien
te; pero si hubieren de ocurrir ante el poder judicial, es
te no podrd obligar al pago de intereses de ninguna clase
sino en los térmios siguientes:

12 5 por 100 anual en las transacciones de cualquier cla
Se que no sean puramente comerciales.

22 1/2 por 100 mensual en asuntos comerciales, cambio vy
giro de letra, compra y descuento de estas;

32 Por falsa libranza o letra ﬁrotestada, ademads del pago
del principal, el 10 por 100 anual por costos, perjuicios
e intereses, v 1/2 por 100 mensual por demora en el reem

bolso del valor de la letra, si no se hiciere inmediata-

Yo
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mente después de devuelta y pagado el 10 por 100 de que
trata este articulo

4° Cuando no hay estipulado interé&s en un contrato, no se
puede cobrar sino por demora después de hecho el cobro y

liquidado el crédito.

Articulo 2¢°. Los juzagados y tribunales del Distrito Fede
ral y la Corte Suprema de la Unién deber@n arreglarse en
sus fallos a las disposiciones del presente decreto, aun-—
que se pronuncien en contratos o asuntos anteriores a es

ta fecha.

El anterior decreto fue derogado expresamente por la Ley
27 de febrero de 1863, expedida por la convencidn de Rio-—
negro. En el afo 1873 el Congreso expidid un cddigo civil
para la Unidn, que en su articulo, 2231 dispuso: "El inte
rés convencional que exceda de una mitad al que se proba-
fe haber sido interé&s corriente al tiempo de la convencidn
serd reducido por el Juez a dicho i%}erés corriente, si 1lo
solicitare el deudor. "Esta disposicidn es absolutamente

igual a la que consagrd el Estado de Santander sancionado

en 1871.

La constitucidn de 1886 implantd de nuevo en Colombia el
régimen central, y en consecuencia se procedidé a unificar

la legislacidn, Los cddigos de los estados desaparecieron

¥
'
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y en cambio se adoptd para toda la Repiitblica el expedido
por el Congreso de 1873, por mandato de la Ley 57 de 1887.

Esta dispuso en su articulo 56 que los bancos y companias

andnimas no podian cobrar por las sumas que diesen en prés
tamo,un inter@&s mayor del 8% anual, cuando el crédito fuese

hipotecario, ni del 10%, en los demads casos.

Mas tarde en 1890, vino la Ley 77 que devolvid a los bancos

| y compafilas andnimas la libertad de fijar la tasa del inte-
rés, imponiéndoles en cambio la obligacidén de mantener en

sus oficinas, en avisos de imprenta, el tipo de interés que
cobraran, el cual por lo demas, no podria a}terarse sino no

venta dias después de haberse publicado.

La Ley 40 de 1907 dispuso lo siguiente:
"ARticulo 173. Cuando se necesite fijar, en juicio el inte
rés corriente, sea en materia civil o comercial, el Jjuez

o tendra un certificado sobre el monto de dicho interés de los
gerentes de dos de los bancos que &1 designa entre los mas
antiguos y respetables de la localidad; donde no los hubie
re de dos comerciantes honorables; v en caso de desacuerdo

- - - - - "
en el informe de los nombrados, tomard el té&rmino medio".

"Articulo 174. Los intereses de demora estardn en todo ca-
s0o sujetos a la reduccidén de que trata el articulo 2231 del

Cédigo Civil".
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Durante la &poca de los afios veinte la teoria imperante
correspondia todavia al liberalismo econdmico (dejad ha-
cer, dejad pasar) todo esto dentro de un marco de régimen
de patrdn oro, con absoluta convertibilidad monetaria.tan
to en té&rminos nacionales como internacionales. En el cam
po de la banca central esta teoria se traducia en el hecho
de que las modificaciones en el tipo de interés, m&s con-—
cretamente en el tipo de descuento que el Banco Central
cobraba a la banca comercial, constituia un elemento sufi

ciente para el control de la totalidad de la politica mo

netaria y econdmica en general. En consecuencia la accidn

~del Banco de la Repfiblica, durante la totalidad de la dé

cada de los veinte desde el punto de.vista de regulador

de la politica monetaria, estuvo circunscrita a modifica
ciones en las tasas de interés, Las fechas de modificacidn
de los tipos de interés fueron los siguientes: Julio de
1923, 12%; Agosto de 1924, 10%; septiembre de 1924, 9%;
mayo de 1925, 7%; marzo de 1929, 93%; mayo de 1930, 8%;
septiembre de 1930, 7%; enero de 1932, 6%; septiembre de

1932, 5%; julio de 1933, 4%.

Desde la década de 1950 y hasta comienzos de los afios se
tenta la politica intervencionista que rigid el manejo
de la economia durante este periodo se manifestaba, en
el campo financiero, en la prioridad asignada a lograr

una distribucidn selectiva de los escasos recursos de aho

PN
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Iro hacié dctividades que se considefaban.prioritarias para
acelerér el crecimiento econ6mico, Dentro-dé este criterio,
el-papel de las autoriﬂa&es‘monetarias, mas que al control
pisﬁo de los agregados mongtarioé, estaba relegado basica—
mente a in}ervenir en el pfoceso de asignéciéﬁ del‘ahorro
finagciero v suplir las deficiencias que en-éesta Area pre=
seﬁtabp el mercado de capitales. En consécuencié exiétian_

miltiples controles y restricciones a .la actividad de los

intermediarios financieros (especialmente en el sistema ban

cario) que se pueden resumir en los siguientes puntos :

1. Existia una gran heterogeneidad en los niveles de las
tasas de inhterés activas, las cuales se determinaban por
o general sin considerar c¢riterios claros respecto al pla

zoc de los recursos, el riesgo y el costo de los mismos.

2. Los topes de las tasas de interés tanta activas como pa
sivas- conducian a la presencia de tasas de interés reales

muy bajas o negativas, lo cual desestimulaba la moviliza-

.cidn de recursos a vtravés del mercado institucional, a la

vez que generaba una mala asignacidén de recursos.

3., E1 sistema barcario tenia un papel importante en el fi
nanciamiento de la inversidn a través del redescuento de

recursos en el Banco central, provenientes tanto de inver

o=
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siones forzosas del sistema bancario, como de lineas de cré

dito para determinados fines con intereses subsidiados.

La existencia>de este conjunto de restricciones soBre las
tasas de interés tanto activas como pasivas, la asignacidn

del cré&dito, el desestimulo al aharro financiero, inversio

nes forzosas, etc.; tuvo claros efectos sobre las posibili
dadeés de crecimiento del sistema financiero, cuya importan
tia solo habria de apreciarse a comienzos de los afios seten
ta, cuando se comienza a cuestionar la eficacia de esta po .

litica.

Diversos escritos de comienzos de los afios setenta identifi
caban claramente los problemas monetarios y del sector fi-
nanciero con el manejo dado hasta el momento a la estructu

ra de las tasas de interés.

En 1973 aparece el sistema UPAC que rompe totalmente con la
tradicidn de tasas de inter&s bajas y lo que se busca es una
tasa de interés positiva, lo %ue se paga al ahorrador es una
tasa de interés pequefia, pero por encima de una correccidn
monetaria que, teoricamente lo estaria protegiendo de la in
flacidn. Desde el punto de vista tebrico y conceptual, se
le asigna un papel determinante al sector financiero en el

proceso de desarrollo econdmico.
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Alln cuando los controles sobre las tasas de interés se con
sideraban la principal limitanté, era claro que la concep-
cidn misma de las funciones del sistema financiero Yy sSu mar
co de operacidn, no permitian que este desempefiara adecuada
mente su papel en los procesos de movilizacidén ¥y asignacidn
de los recursos de ahorro de la economia. La Reforma finan
ciera de 1974 marca el inicio de este proceso, entendida
como la liberacidn del proceso financiero, de los intereme
diarios, y de las tasas de interés, la promocidn del ahorro
y la asignacidn eficiente de los recursos financieros. Se
trataba de una concepcidn Neoliberal en que se volvia a dar
a las fuerzas libres del mercado la mayor cantidad de juego
posible y se le dejaba a estas fuerzas la consecucidny asig
nacidén de estos :récursos en.la economia. Con la reforma se
producen toda clase de medidas y desde el punto de vista del
ahorro, tal vez lo mas importante es la autorizacidn a los
ﬁancos y a las corporaciones financieras para la emisidn de

certificados de depbdsito a tdrmino.

Las primeras medidas estaban encaminadas basicamente, a re
ducir‘la dispersidn entre los rendimientos de los diversos
activos financieros. Es asi como los CDT se autorizaron a
Pagar altas tasas de interés, se elevaron los intereses de
las cuentas de ahorro ¥ Se impuso un tope a la correccibn
monetaria reconocida por el UPAC. Alin cuando esta medida

constituia aparentemente un movimiento en contra de la 13i
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beracidn buscada, era indispensable para el propésito de in
ducir mayor competencia entre las diversas formas de capta-
¢idn de recursos. El gradualismo en el proceso de ajuste de
las tasas de interés pretendia evitar cambios muy bruscos en
tre los distintocs activos, que pudieran ocasionar dificulta
des al manejo de las operaciones bancarias. En cuanto a las
tasas activas, mediante la resolucidn 27 de 1975, la junta
monetaria liberd las tasas de interés sobre crédito ordina
rio y la financiacidn de importaciones, eliminando los to-
PeS que para estos renglones existian. En lo concerniente
al papel del Banco Central,se limitd el acceso de los ban-
cos comerciales al mismo, recuperando su funcidn baAsica co
-
mo prestamista de 1ltima instancia. Para ello se elevaron

las tasas de redescuento.

El proceso de liberacidn que se habia iniciado con la Refor
ma de 1974 se vid temporalmente interrumpida cuando a raiz
de 1la bonanza del sector externo (1975 - 1980) fué necesa-
rio acudir a diversas herramientas que permitieran compen-—
sar los efectos monetarios de la rapida acumulacidn de ac-
tivos internacionales. Las autoridades, partiendo de la ba
se de que dicha bonanza era un fendmeno temporal, optaron
por la politica de permitir la aéumulacién de reservas, 1lo
cual exigia la generacidn de importantes volumenes de aho-—-
rro interno, a fin .de no comprometer del todo la estabili-

dad interna en un espiral inflacionario de alcances impre-
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decibles,

Uno de los mecanismos utilizados para compensar la expansidn
de la oferta mohetaria fué la introduccidn, en 1977, de los
certificados de cambio, papel denominado en dbélares, de co
iocacién forzosa, que se entregaba a los exportadores a un
rendimiento lo suficientemente atractivo, para que el mante
ner o transferir este titulo durante el plazo estipulado per
mitiera diferir la monetizacién de las divisas, Para evitar
que la presencia de los certificadeos de cambio, elevara ex
cesivamente las tasas de interés, en 1978 ée establecieron
topes a los intereses sobre las distintas formas de depdsi
tos de ahorro. Este restablecimiento de controles a' las ta
sas de interé&s alterd las condiciones relativas de rentabi
lidad de los diversos papeles, dificultando_asi los desa-
rrollos que se estaban produciendo (y qQue las autoridades
habian propiciado en 1974) en el frente financiero.

)
Hacia fines de la década del setenta se hizo evidente la
necesidad de comenzar a relajar las restricciones al sis-
tema bancariolsin perder el control de la expansidén moneta
ria. Para ello era necesario hacer uso de las operaciones
de mercado abierto, las cuales sino querian constituirse
en una compentencia desleal al sistema financiero, debian
ir. acompafiadas de la racionalizacidn de la estructura de

las tasas de interés vigentes en el mercado institucional.
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En cumplimiento de 1o anterior, durante el afio de 1979 el
Banco de la Repiiblica emitid los llamados "Titulos de parti
cipacidn" ofreciendo rendimientos altamente compefitivos da

das las condiciones del mercado en ese momento. La moviliza

MO

¢cidn de recursos hacia estos papeles fué acelerada, afin cuan

do en principio se tuvo la precaucidén de emitirlos en cuan-—

tias minimas lo suficientemente elevadas para que no despla

zaran recursos de pequeflos y medianos ahorradores hacia los:

mismos. Sin embargo, de mantenerse controladas las tasas de
interés de captacién de los intermediarios era posible que
en un plazo mavor, los titulos de participacidn comenzaran
a atraer en forma importante recursos del sistema financie-
ro, Ello indujo a que en el afio 1980 se liberaran las tasas
de interés de los certificados de depbésitos a té&rmino (CDT)
que pasd a ser® el indicador basico de los intereses de cap
tacidn. Simultaneamente se nivelaron las condiciones de ren
tabilidad de otros titulos del mercado de tal forma que pu

dieran competir méAs agilmente con los CDT.

Ademads de estas reformas se inicid en 1978 un proceso de
fortalecimiento 