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-El ritmo de crecimiento econémico de los paises de
América Latina y el Caribe ha experimentado una severa caida.
Mientras que entre 1950 y 1980 la tasa media-de expansiéon del”
PIB super6 el 5% anual, en el periodo 1982-1989 ella no llegé
a 2%. En consecuencia, por primera vez desde los afios cin-
cuenta el producto interno bruto por habitante ha declinado,
disminucion que llegé a casi un 1% entre 1982 y 1989,

Este retroceso obedece a un conjunto de factores de
origen tanto interno como externo. Entre ellos destacan la
influencia negativa de variables externas como la tasa de
interés, los términos del intercambio y las fluctuaciones
cambiarias, las dificultades para un adecuado manejo interno
de las principales variables macroeconémicas, y las grandes
limitaciones que enfrentan los paises de la regién para acceder
al circuito mternacmnal tanto en el ambito comercml como en
el financiero.

Lo anterior se ha traducido en un espectacular vuelco
en la transferencia neta de recursos reales, lo que refleja el
quiebre de la insercion historica de la regiéon en el contexto
financiero internacional y tiende a modificar de un modo
drastico y profundo la estructura del financiamiento del
desarrollo en los afios venideros. Por su.parte, como conse-
ccuencia del problema de la deuda externa y de las politicas de
ajuste aplicadas, la tasa de inversién, que compromete el
crecimiento futuro, ha caido desde 22,6 puntos porcentuales
del PIB en promedio entre 1971 y 1980, a cifras del orden de
17 puntos porcentuales entre 1982 y 1989, -

La recuperacién del coeficiente de inversiébn supone
revertir la transferencia neta de ' recursos y aumentar los
" niveles .de ahorro interno. Con el fin de apreciar el orden de
magnitud que ello involucra, conviene sefialar que, para volver -
a tasas de inversion como las del pasado, indispensables: para
crecer al 5% por afio, se necesita mas de 70 mil millones de
dolares adicionales cada aiio. Llevar a'cero la transferencia
negativa de recursos proporcionaria menos de la mitad del
financiamiento necesario.. El nivel del coeficiente de inversién
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estd estrechamente relacionado con la capacidad de los paises
para acceder a los flujos financieros internacionales y con las
posibles férmulas de solucién del problema de la deuda ex-
terna. EI nivel de ahorro se vincula a las politicas macro-
econémicas internas de los paises para incrementar el finan-
ciamiento interno no inflacionario y fortalecer la’eficiencia de
sus sistemas financieros en la captacién y asignaciéon de los
recursos. Obviamente, las posibilidades para aumentar la
generacion de ahorros y mejorar la utilizacién de estos fondos
dependen, en gran medida, del grado de estabilidad macro-
econémica que logren alcanzar las economias de la regién.

En un intento por contribuir a la comprensién de los
factores que influyen en la generaciéon de ahorro interno y su
intermediacién hacia la formacién de capital, consultores
nacionales llevaron a cabo en diversos paises de América
Latina y el Caribe, estudios que fueron supervisados y coordi-
nados por el Mboédulo "Financiamiento del Desarrollo" del
Proyecto PNUD/CEPAL RLA/87/003. Versiones preliminares de
estos estudios fueron analizados en un seminario realizado en
enero de 1989 en Santiago de Chile.

Como resultado de este trabajo se publican los libros
"Ahorro y formaciéon de capital" y "Sistema financiero y
asignacion de recursos", que contienen las versiones finales de
estos trabajos. La revisién editorial estuvo a cargo de Raul
Gutiérrez y el trabajo de composicion electrénica de pdginas,
de Hugo Salinas. La consultora Raquel Szalachman supervisé
todo el proceso de produccién. Los estudios sobre ahorro se
realizaron en Argentina, Brasil, Chile, El Salvador y Mséxico,
en tanto que los trabajos referidos al sistema financiero
cubren los casos de Colombia, Costa Rica, Chile, Repubhca
Dominicana y Venezuela.

En el libro "Sistema financiero y asignacién de recursos"
se abordan temas relacionados con la solvencia 'y eficiencia
con la que opera la banca. Se observa que mientras en algunos
paises prevalece un esquema de banca especializada, en otros
se prefiere el de banca multiple. En muchos casos de banca
especializada se ha producido una excesiva fragmentacién
institucional, en detrimento de la eficiencia. De otro lado, los
sistemas financieros no parecen favorecer financiamientos de
mas largo plazo, lo que plantea la necesidad de instrumentos
con tasa de interés flotante para facilitar el arbitraje entre
plazos. Sin embargo, como dichas tasas flotantes no resuelven
el problema de riesgo de liquidez, habria que desarrollar
ademds mercados secundarios y otras fuentes de financiamiento
de segunda instancia.
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Las experiencias realizadas con créditos selectivos indi-
can que éstos no parecen afectar las decisiones de inversion, a
menos que los subsidios implicitos sean de gran magnitud. En
todo caso, se considera que las diferencias que pudiesen existir
en ciertos casos entre rentabilidad social y privada justifica-
rian la utilizacién de adecuados mecanismos de subsidio.

Los estudios analizaron también las modalidades que
habia adoptado el proceso de desregulacion bancaria en paises
de la regiéon. De ellos se concluye que conviene seguir adelan-
te con dicho proceso de manera gradual, asegurando la exis-
tencia de mecanismos de supervisibn prudencial que sean
capaces de evaluar los riesgos de la cartera de las institucio-
nes financieras, incluida la concentracion del crédito. En todos
los paises ha estado presente el problema de los créditos
relacionados, los cuales agravan las dificultades en tiempos de
crisis. Se sefiala en especial que el mejoramiento en la compe-
titividad del sistema financiero no debe hacerse a costa de su
estabilidad; si se sacrifica esta condicién, la crisis consiguiente
destruye el sistema.

En esta. materia se senalan dos dreas importantes de
mejoria en los sistemas financieros: los mecanismos de regula-
cién prudencial y los sistemas de evaluacion técnica de los
proyectos que generan demanda de crédito.

Los trabajos destacan que tanto la falta como el exceso
de regulacién generan problemas. Este nltimo lleva a represién
financiera y al desarrollo de sistemas informales paralelos que
acumulan operaciones de alto riesgo, asi como a fuga de
capitales y a una exagerada segmentacion. La falta de regula-
cion apropiada conduce a la inestabilidad.

Finalmente, los trabajos ponen de relieve el efecto
fuertemente desfavorable de la deuda externa sobre la disponi-
bilidad de ahorro y los estnmulos para ahorrar e invertir en
los paises deudores. '

A continuacién se presentan aspectos salientes de los
trabajos.

En el articulo "Estructura del crédito para proyectos
de inversion en Colombia”, Luis Alberto Zuleta seiala que las
tasas subsidiadas de interés no dan muestras de constituir un
factor importante en las decisiones/?e inversién en ese pais,
salvo que el subsidio sea realmente apreciable. Igualmente las
prioridades geograficas y sectoriales que establecen los fondos
de inversién del Banco de 1a Republica influyen poco en las
asignaciones de crédito de las instituciones financieras.

La crisis de solvencia que afecté a varias instituciones
financieras en 1982 se originé principalmente en concentracio-
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nes de préstamos en empresas relacionadas. Los cambios que se
efectuaron a. la legislacién financiera en 1982 prohibieron estas
conductas, al tiempo que la propia crisis incentivaba la
emergencia de una nueva cultura empresarial en la banca, que
pone énfasis en evaluaciones cuidadosas del riesgo crediticio.

La carencia de fondos de mediano y largo plazo sufi-
cientes para el financiamiento de proyectos de inversién se
ha suplido mediante el uso de tasas nominales variables de
interés para las colocaciones a plazos mayores. Esto permite
a las entidades financieras dedicar captaciones de corto plazo
al financiamiento de proyectos a largo plazo, aunque al costo
de asumir un riesgo de liquidez. El autor propone reforzar
este mecanismo mediante la creacion de titulos a tasas varia-
bles de interés y a plazos superiores a tres afios, con posibili-
dad de negociacién secundaria. ‘

En el trabajo "Intermediacion financiera y asignacion
de recursos en Costa Rica", Francisco de Paula Gutiérrez da
cuenta de que en la dltima década un importante numero de
sociedades financieras privadas se expandié en un ambiente no
regulado ni supervisado. El elevado nivel de riesgo de sus
colocaciones y la incongruencia entre los plazos de captacion
y de colocacién de sus fondos condujeron a quiebras en
cadena durante la crisis de liquidez de la economia en el
segundo semestre de 1987. ,

En la década del ochenta se inicié un proceso de
desregulacion financiera y de reforma al sistema financiero. La
politica crediticia se volvi6 menos dirigista y mas global,
ampliando el espectro de decisiones de cartera de los interme-
diarios financieros. La desregulacion de las tasas de interés
condujo a su libre determinacién en el mercado; incluso el
Banco Central hizo abandono de la fijacién de una tasa pasiva
basica. Esta politica trajo consigo tasas reales positivas de
interés y contribuy6é a integrar el sistema financiero, al poner
término a la fragmentacién y a las presiones para la desvia-
cion de fondos. La ley de reforma al sistema financiero amplié
la supervision y auditoria de las entidades financieras, entregé
mayor autonomia y objetivos de ganancias a los bancos
estatales y estableci6 que los subsidios financieros deben
pagarse mediante partidas presupuestarias.

Para fortalecer el sistema financiero y la formacién de
capital el autor propone una politica restrictiva de gasto
publico corriente, una solucién a las pérdidas que ha acumula-
do el Banco Central, la creacion de mecanismos de captacién

de largo plazo y una efectiva apertura del mercado accionario
al puablico.
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En el articulo "Regulacion y supervision de la banca en
la experiencia de liberalizacion financiera en Chile (1974-
1987 )", preparado por Giinther Held con la colaboracién de
Raquel Szalachman, se afirma que las vigorosas medidas de
liberalizacion del crédito y de tasas de interés que se adopta-
ron en ese pais entre 1974 y 1975, asi como el avance hacia
una multibanca privada, proceso este ultimo que culminé en
1980-1981, no fueron acompaifiados de  una -correspondiente
adecuacion del marco institucional de regulacion y supervision

“de la banca. Es m4s, a partir de 1977 terminaron por prevale-
cer los rasgos distintivos de un modelo que conduce a la peor
asignacién de recursos crediticios y que encierra el mayor
potencial de pérdidas para la sociedad, esto es liberalizaciéon
financiera absoluta con regulacién insuficiente. Por esta razén,
mis que una politica de liberalizacion financiera, la experien-
cia de Chile en el periodo 1974-1981 corresponde a un caso de
"descontrol” financiero.

El descontrol se manifesté desde el inicio de la liberali-
zacion financiera en deésmesuradas tasas de expansién de las
colocaciones de crédito y en la vigencia de tasas reales de
interés anormalmente elevadas. Esta explosiva combinacién
formé parte de una mecénica de crecimiento con créditos de
alto riesgo que condujo a una generalizada crisis de solvencia
de la banca nacional, que irrumpié en 1981.

- La reforma a la legislacién bancaria, que quedo comple-
.tada a fines de 1986, introdujo cambios fundamentales al .
modelo  de regulacion de la solvencia de la banca, al hacer
transparente al publico depositante el riesgo de los activos y
la situacién patrimonial de la banca, al instituir el principio
del pleno aprovisionamiento de tales riesgos, al introducir
mecanismos de autorregulacién de la solvencia que contempian
procedimientos automditicos de reposicion del capital y de
distribucién. de pérdidas, segin sea el caso, y al impedir que
instituciones financieras con problemas de solvencia se man-
tengan liquidas captando recursos del publico mediante la
oferta de mayores tasas de interés. No cabe duda de que
estos mecanismos contribuirdan efectivamente a mantener la
solvencia de la banca en el futuro. ‘

En su trabajo "Sistema financiero dominicano y asigna-
cion selectiva del crédito”, Apolinar Veloz con la colaboracion
de Magdalena Lizardo y Rolando Guzman, sostiene que el
surgimiento y desarrollo de un sector financiero informal, que
ha llegado a representar casi un tercio de los activos del
sector financiero regulado, constituye el principal efecto de la
represion financiera. Esta ultima ha emergido como consecuen-



18 Sistema financiero y asignacion de recursos

cia de la fijacion por parte del Banco Central de tasas de
interés negativas, incluso para la colocacién de fondos, y del
conjunto de condiciones diferenciales de tasas de interés,
plazos de captacién y de colocacién, encajes y requisitos de
capital de las diversas instituciones financieras que componen
el sector regulado. El sector financiero informal registré hace
poco una serie de insolvencias, que obligaron al Banco Central
a introducir normas y a extender su supervisién a las enti-
dades que lo conforman.

La distribucién sectorial y regionai de recursos de los
fondos de desarrollo que ha provisto el Banco Central muestra
tal concentracién que permite poner en duda la efectividad de
las politicas selectivas de crédito para promover el desarrollo
de determinadas actividades y regiones.

Con el objeto de garantizar el crecimiento del ahorro
financiero, se considera esencial comprimir las amplias deman-
das de recursos financieros que ha efectuado el sector pablico
en aifios recientes y permitir que el sector regulado pueda
ofrecer tasas de interés de captaciéon que conlleven rendimien-
" tos reales positivos.

Cierra el libro el articulo de Efrain Velasquez, que
aborda "El proceso de asignaciéon de recursos financieros en

Venezuela”. Afirma este autor que la represion financiera
constituyé la caracteristica saliente del mercado de crédito de
Venezuela en la altima década. El fenémeno tuvo su origen en
la fijacion de tasas nominales de interés y de tipos de cambio
inapropiados. Aunque el sistema administrado de tasas de
interés introdujo en 1980 tasas nominales ajustables peri6-
dicamente, con el objeto de compensar las expectativas
inflacionarias, las acentuadas expectativas de devaluacion
incentivaron una fuga masiva de capitales hacia el exterior.

Los indicadores de calidad de cartera de las institucio-
nes financieras se deterioraron en la década del setenta, en
particular en el caso de la banca comercial, registrandose
algunas intervenciones de instituciones financieras en el
periodo 1978-1985. En la década del ochenta, el Banco Central
ha comprado porciones de cartera demorada y en litigio, lo
que ha frenado el deterioro de la situacién de liquidez y de
solvencia de las institucigmes financieras. ‘

' Para mejorar la eficiencia en la asignaciéon de los
recursos financieros se considera esencial la vigencia de tasas
reales positivas de interés, el establecimiento de limites m4s
estrictos a .la concentraciéon crediticia y el incremento en la
capacidad de control y fiscalizacion de la autoridad pertinente.
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ESTRUCTURA DEL PROYECTO DE CREDITO
PARA INVERSION EN COLOMBIA®

Luis A. Zuleta J.
k SECCION 1!
1.1 Caracteristicas del sistema financiero colombiano

a) Grado de especializacion del sector

Frente a 1la controversia presente en la literatura
financiera acerca de la conveniencia de la concentraciéon de
servicios financieros para lograr mayores economias de escala,
la historia del sector financiero colombiano ha evolucionado
hacia la especializacion y no hacia la banca de servicios
multiples (Zuleta y Valencia, 1980).2 Este proceso se acelera
en los afios 70, al extremo de que la aparicion de nuevos
servicios como el arrendamiento financiero, por ejemplo, lleva

Documento preparado por Luis A. Zuleta J. en su calidad de consultor

del proyecto conjunto PNUD/CEPAL RLA/87/0003 Médulo II "Financia-

miento del Desarrollo”. El autor agradece las sugerencias de Antonio

Urdinola y los comentarios de Jorge Cock, Felipe Pazos, Giinther Held y

de los participantes al seminario sobre "Ahorro y eficiencia en la asigna-

cién de recursos financieros" que se realiz6 en la sede de la CEPAL en

Santiago en enero de 1989.

1. Esta seccién introductoria tiene por objeto presentar un marco 'general
de tipo institucional sobre el sector financiero colombiano. Puesto que
este es el principal tipo de intermediacién ligado al crédito de inversion,
presentamos alguna literatura consultada sobre el tema: Velizquez C.
(1979); Villamizar de Nieto (1982);. Mora A. (1984); Ortega y Rudolf
(1985); Banco Mundial (1982).

2. Sobre este tema pueden vers€ en mayor detalle los siguientes trabajos: E.

J. Urdinola, El crédito de fomento y la banca comercial, en "Lecturas

sobre Moneda y Banca en Colombia", Bogota, 1976; H. Gémez O, "La

experiencia de los fondos financieros en Colombia", ibid; M.. Carri;osa,

"Los Fondos Financieros del Banco de la Republica", en "El Sector

Financiero en los afios 80", Asociacién Bancaria de Colombia, Bogot4,

1979.
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consigo la creaci6on de entidades especializadas. Mis adelante
mencionaremos a los intermediarios financieros que participan
en el mercado de crédito para proyectos de inversién. ,
La estructura institucional es compleja y dispersa en
una amplia gama de entidades: bancos comerciales, corporacio-
nes financieras (bancos de inversién), corporaciones de ahorro
y viviendas, compaiiias de financiamiento comercial, sociedades
fiduciarias, empresas de leasing, fondos de inversiéon, capitali-
zadoras, almacenadoras, ¢compaifias de seguros, etc. Las
ventajas y desventajas de esta estructura especializada son
comentadas al final de este capitulo.

b)  Estructura de plazok

Las elevadas: tasas de inflacién, en especial a partir de
la década del 70° han dificultado la consolidacién de un
mercado de crédito de mediano y largo plazo para proyectos
de inversién y explican por qué la banca comercial participa
en operaciones de corto plazo y de fomento de mediano plazo.
La banca de fomento (corporaciones financieras) hace capta-
ciones de corto plazo y colocaciones de mediano y largo
plazo. El establecimiento en Colombia, a partir de 1983, de
tasas de interés variables, ha mejorado la rentabilidad del
crédito de mediano plazo y disminuido €l riesgo de colocacién,
pero no ha eliminado la dificultad de que las captaciones se
sigan haciendo con vencimientos de corto plazo. En el caso de
las corporaciones financieras predominan las captaciones
mediante certificados de depodsito a término, con vencimiento
trimestral. Este tema esti ligado también a la inexistencia de
un mercado de capitales suficientemente desarrollado. Como es
sabido, en muchos paises industrializados los recursos para
proyectos de inversion se movilizan a través de inversién en
bonos u otro tipo de activos financieros.

c) Crédito de entidades privadas y publicas

Pese a que en Colombia existen desde hace varias
décadas entidades con alta participacion del sector publico, la
crisis financiera que se iniciara en 1982 ha complicado el
panorama institucional. Junto a los bancos privados, que en la

3. En la altima década se ha estabilizado en un rango anual de 20 y 25%
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actualidad conforman un porcentaje muy bajo del patrimonio
total de los bancos, hay bancos nacionalizados y bancos
oficializados.# El cuadro 1, muestra la complejidad resultante
de la evolucién 1nst1tu01onal recwnte del sector - financiero
colombiano.

Para efectos de este trabajo se consideran exclusiva-
mente las entidades del sector publico y privado que operan
como intermediarios financieros de crédito de inversion hacia
el sector privado. No fueron tomadas en cuenta la Financiera
Eléctrica Nacional ni el Fondo Financiero de Desarrollo
Urbano, dos entidades publicas especializadas en el otorga-
miento de créditos para proyectos en los sectores eléctrico y
de infraestructura urbana (acueductos, alcantarillado, etc).

Cabe destacar ademis que nueve de los bancos privados
son de capital mixto (extranjero y nacional).

1.2 Intermediarios financieros

En virtud del criterio de especializacién, tienen relacion
con el crédito de inversion los siguientes tipos de intermedia-
rios financieros: los bancos comerciales, las corporaciones
financieras, las corporaciones de ahorro y vivienda y las
compaiiias de financiamiento comercial. Ademas, dentro del
Banco Central (Banco de la Republica) existen divisiones
especializadas en el redescuento del crédito de proyectos para
distintos sectores econémicos: Fondo de Inversiones Privadas,
Fondo Financiero Industrial y Fondo Financiero Agropecuario,
ademas de PROEXPO, dotado de un estatuto juridico propio,
para proyectos que realicen exportaciones.

a) Bancos comerciales

La banca comercial colombiana es la banca tipica
tradicional en cuanto a la movilizacién de recursos a través de
depositos a la vista.

4. . Una entidad nacionalizada es adminiatrida por el Esﬁado, sin que ello
implique necesariamente un cambio en la estructura de propiedad. Una
entidad oficializada es capitalizada y administrada por el Estado. En la

practica las entidades nacionalizadas fueron después capltallzadas por el
Estado.
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Cuadro -1
SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO
NUMERO DE ENTIDADES FINANCIERAS LIGADAS
AL CREDITO DE INVERSION

Compafifas de

Bancos Corporaciones financiamiento CAVS
comerciales financieras comercial b/
Total 27 25 41 11
Publicas 10 8 3 4
Tradicionales 5 7 3
Nacionalizadas 2 1 3
Oficializadas 3 1
Privadas 17 17 38 7
Nacionales 8 17 38 7
Mixtas a/ "9

Fuente: Listas publicadas por el banco de la Republica.
a/ Con capital colombiano y extranjero.
b/ Corporaciones de ahorro y vivienda.

La legislacion basica sobre el sistema bancario colom-
biano se remonta a la Mision Kemmerer, en 1923, que inspiré
la Ley 45 del mismo aiio. Los bancos comerciales se conciben
como bancos con secciones de depésito a la vista, depésitos de
ahorro, operaciones de cartera, operaciones de comercio
exterior, créditos hipotecarios y secciones fiduciarias. Las dos
ultimas operaciones, sin embargo, han quedado a cargo, a
partir de los afos setenta, de intermediarios financieros
especializados: corporaciones de ahorro y vivienda y sociedades
fiduciarias. ‘

Uno de los rasgos mads sobresalientes de los bancos
comerciales colombianos, a partir de la década del 70, es la
elevacion del costo de captacion, al sustituirse los depdsitos a
la vista por captaciones a través de certificados de depdsito a
término, de tres meses de maduraciéon, con el consiguiente
incremento del costo financiero medio (Zuleta y Valencia,
1980).
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Desde el punto de vista de las colocaciones, los bancos
comerciales otorgan crédito ordinario de corto plazo, pero
gran parte de su cartera estd destinada a créditos de capital
de trabajo en favor de los sectores productivos, constituyendo
ésta una de las relaciones mas importantes de la banca
comercial con los proyectos de inversién.

En el manejo de la politica monetaria en Colombia
hasta el afio 1986, el principal instrumento de expansion o
contraccién monetaria han sido los encajes, y no las opera-
ciones de mercado abierto. El nivel de encaje existente sobre
depositos a la vista es del 43% (cuadro 2). Una porcién
considerable del encaje -variable segin reglamentaciéon de la
Junta Monetaria- debe dedicarse a inversiones forzosas en
activos financieros, que tienen una tasa de interés inferior a
la de mercado y sirven para financiar los fondos financieros
que alimentan el crédito de fomento. Como contrapartida, los
bancos comerciales participan en el cardcter de intermediarios
financieros de crédito subsidiado otorgado a través de los
Fondos Financieros del Banco de la Repiblica y de PROEXPO
(Fondo para la Promociéon de Exportaciones), segin explicare-
mos mds adelante. . .

Los bancos comerciales se relacionan con el crédito para
inversién, a través del otorgamiento de crédito para capital de
trabajo para nuevos proyectos o proyectos existentes y de la
intermediaciéon de recursos de fomento del Banco de la Repu-
blica y PROEXPO. ‘

Las cifras de otorgamiento de crédito de los bancos
comerciales, por sectores econdémicos y segun plazo pueden
apreciarse en los cuadros 3 y 4. La estructura de tasas de
interés seria presentada mads adelante en este mismo capitulo.

b) Corporaciones de Ahorro y vivienda

En 1972 se cre6 en Colombia un nuevo tipo de interme-
diario financiero especializado con el objeto de cumplir los
propésitos especificos del plan de desarrollo de la época,
denominado "Las Cuatro Estrategias". El objetivo central
consistia en impulsar la construccién de vivienda, particular-
mente para sectores de ingresos medianos y altos, de modo
que el sector de la construccién se convirtiera en promotor de
la demanda agregada, a través de la generacion directa del
empleo y del fomento de los sectores productores de insumos
de la construccién y de bienes de consumo bdsico.



Cuadro 2
BANCOS COMERCIALES, PORCENTAJE DE ENCAJE EN MONEDA NACIONAL

Fin de: Exigibilidades  Exigibilidades Secci6n Depésitos de Certificados Depésitos de Exigibillda}ies Otras sobre
! alavistay a més de fiduciaria ahorro de depésitoa  establecimientos en M/E exlgibllid-dos
antesdetreinta treinta dias términe plblicos en M/N?
* dias M/N M/N )
- 1982 18,50y 450 . 290 21,0 . 200 10,0 80,0 - -
1983 18,50y 45,0 290 ) 21,0 20,0 - 10,0 45,0 - -
1984 18y 450 290 21,0 30,0 10,0 450 - -
1985 18y 430 29,0 21,0 30,0 10,0 450 - -
1986 18y 430 - ©29,0 21,0 30,0 10,5 65,0 - -
1986 Enero 18,0y 43,0 290 21,0 30,0 10,0 450 - -
Febrero 18,0y 43,0 29,0 21,0 30,0 10,0 45,0 - -
Marzo 18,0y 43,0 290 21,0 30,0 10,0 45,0 - -
1987 Enero 18,0y 430 290 21,0 30,0 10.5 65,0 - -
Febrero 18,0y 43,0 29,0 21,0 30,0 10.5 65,0 - -
Marzo 18,0y 43,0 29,0 21,0 30,0 10.5 65,0 - -
Fuente: Bancodela chﬁblxca
Nota:  El porcentaje de encaje lega.l de 18% sobre exigibilidades a la vista y antes de 30 dias se aplicé hasta abril de 1978 a los pnmeroso $100 millones y a partir de
mayo 12 de 1978 sobre $130 millones. Resoluciones 17 de 1978 y 8 de 1980. El porcentaje de encaje de 45% es aplicable sobre los incrementos que se hubieren
registrado a partir del 31 de enero de 1980. Resolucién 42 de 1980. A partir de agosto de 1984, para el exceso sobre $130 millones €] requisito de encaje es 43%.
Resolucién 61 de 1984.
a/ Los porcentajes de encaje sobre exlglblhdades en moneda extranjera se aplican para 1977, 6% sobre los primeros US$2,5 millones;. 18% hasta el saldo reglstmdo
en enero de 1977, fecha en la cual se encaja el 100% sobre lo que exceda a US$10 millones. A partir de mayo 12 de 1978 se fija encaje del 6% sobre los primeros
US$4 millones y sobre el excedente el 18% y en noviembre de 1978 se elimina el marginal de 100%. Las Resoluciones 27 y 46 de 1979 limitan el encaje a los sal-
dos de febrero 28 de 1979, reduce el encaje sobre los primeros US$2.5 millones al 3% y sobre el resto al 9%. Los incrementos registrados a partir de marzo 12 de
1979 no encajan. A partir de junio de 1982 este se desmonta gradualmente. Resolucién 23 de 1982.
b/ Encaje marginal del 100% sobre los incrementos, derogado por Resolucién 8 de 1980. Permanece congelado el incremento en dichas exigibilidades registrado

entre el 12 de febrero de 1977 y el 31 de enero de 1980. El 24 de enero de 1983 se libera el 70% del monto congelado. Resolucién 1 de 1983. El desmonte gradual
previsto en esta norma se acelera cuando la Resolucién 27 de marzo de 1983 dispone su liberacién total.

[ opmz 'y sy 8T




Cuadro 3
BANCOS COMERCIALES
PRESTAMOS Y DESCUENTOS VIGENTES, SEGUN DESTINO ECONOMICO
millones de pesos y dblares

Periodo  Agrope- % Bonos % Industria % Entidades %  Comercio % Otros " % Total  General
cuarios de prenda oficiates ¥ $ uss ¢

1982 43,192 16,8 1,774 30 26,228 102 22,597 88 60,751 23,6 97,099 37,7 257,541 3,702
1983 52,981 153 6,718 1,9 36,185 104 29,161 84 71319 20,6 150,421 434 346815 3,949
1984 62,129 149 7,386 18 45272 10,9 31,861 77 76975 18,5 192,454 46,3 416,077 3,690
1985 71,053 13,6 9,162 1.8 68223 13,1 33,631 64 105022 20,1 234,602 450 521,693 3,083
1986 92,383 137 12,194 18 74379 140 41513 61 133,466 19,7 322,387 477 676,332 3,117
1987% 90,082 12,7 20,988 3,0 73740 10,4 = 42,055 59 134201 19,0 346,827 49,0 707,893 3,091
Fuente: Banco de la Repiiblica y cdlculos del consultor.

a/ Incluye Nacién y Territorios, Departamentos y Municipios, entidades de derecho piiblico y Fondo Financiero de Desarrollo Urbano.

b/ Marzo de 1987.

¢/ Ver tasas de cambio en el Anexo N® 1.
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Cuadro 4
BANCOS COMERCIALES
PRESTAMOS Y DESCUENTOS VIGENTES,
SEGUN PLAZO

Plazo (%) Total (millones)
Finde - Cortoc/ Mediano d/ Largo e/ $ US$ b/
1982 76,8 13’,4 9,8 257.641 3.702
1983 73,0 16,3 10,7 346.815 3.949
1084 70,2 17,2 12,6 416.077  3.690
1985 72,5 15,2 12,3 521.713 3.084
1986 69,9 18,1 12,0 676.332 3.117
1987 a/ 69,7 18,6 11,7 707.893 3.091

Fuente: Banco de la Republica y calculos del consultor.
a/ Marzo de 1987.

b/ Ver tasas de cambio en el Anexo 1.
c/ Plazo menor a 1 afio.

da/ 1a5 afios

e/ Plazo mayor a § afios

Las corporaciones de ahorro y vivienda fueron disefiadas
como intermediarios movilizadores de ahorro hacia el sector de
la construccién, mediante la creacion del sistema de valor
constante denominado UPAC (Unidad de Poder Adquisitivo
-Constante), que garantizaba inicialmente al ahorrador una tasa
de interés varios puntos porcentuales por encima de la in-
flacién.

El sistema indizado se aplica para reajustar tanto las
captaciones como las colocaciones de fondos de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda y los saldos de capital. Sin embargo,
no se trata de un sistema de reajuste automitico sobre la tasa
de inflacién,ya que hay un tope mdximo de correccion, fijado
por la Junta Monetaria. Esta definicién se hace ex ante, es
decir, el ahorrador es informado de la tasa maxima de correc-
cion monetaria al momento de colocar sus ahorros.

Pese a que se trata de un sistema de ahorro con tasa de
interés real positiva, el UPAC ha perdido su competitividad
inicial frente a otros activos financieros, principalmente
papeles del mercado de capitales dedicados a financiar opera-
ciones de mercado abierto, deuda del Gobierno, titulos de la
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Financiera Eléctrica Nacional y certificados de cambio (repre-
sentativos de operaciones de comercio exterior).

Por otra parte, la introduccién de cnertas modificaciones
al sistema UPAC han redundado en la merma ‘de rentabilidad
para las corporacxones

Las tasas de interés actlvas y pasivas se han venido
cambiando,a nienudo en detrimento del margen de interme-
diacién. Adicionalmente, se. han definido topes a la proporciéon
de la cartera que las corporaciones pueden colocar en sectores
de ingresos altos y medianos, exigiéndose un minimo de
colocacion en vivienda para familias modestas.

La colocaciéon de cartera por estratos de ingresos se
hizo inicialmente por el mecanismo de mercado, en tanto que
la cartera se distribuia por ciudades. Con posterioridad se
impuso un tope al porcentaje de cartera que puede prestarse
en Bogota.

También se han introducido modificaciones a las activi-
dades relacionadas susceptibles de financiarse con recursos
captados por el sistema: industrias productoras de insumos
para la construccién, financiacién de compra venta de vivienda
usada, renovacion urbana, construccion de hoteles, etc.

La conjuncion de estos de factores, aquellos que hacen
menos competitivo el sistema UPAC con respecto a otras
alternativas de ahorro y los que afectan la rentabilidad de las
corporaciones, explica la pérdida del dinamismo que ha expe-
rimentado el sistema en los ultimos afos (cuadro 5). Sin
embargo, como se verd en una seccion posterior de este
capitulo, las corporaciones ganan participacién en el total de
crédito otorgado por los intermediarios aqui estudiados.

Aunque estos intermediarios financieros estin especiali-
zados en otorgar crédito para proyectos de construccién
(unifamiliares y multifamiliares, oficinas, bodegas, etc.),
reglamentacion existente es bastante precisa e inflexible, para
no dejar un margen muy grande de discrecionalidad a los
administradores de estas entidades, en lo que se refiere a
localizacién geografica.

Se considera que en promedio las cuotas por concepto
de amortizacion e intereses pagadas por los compradores de
vivienda a través del sistema no deben exceder el 30% de sus
ingresos mensuales declarados. Las corporaciones de ahorro y
vivienda han demostrado ser los intermediarios mas sélidos, ya
que su nivel de cartera de dudoso recaudo es muy inferior a
la del resto del sistema.
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Cuadro 5
CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA:
PRESTAMOS Y DESCUENTOS VIGENTES,
SEGUN PLAZO

PLAZO (%) Total (millones)
Fin de Corto c/ Largo d/ $ Us$ b/
1982 29,8 70,2 158.655 2.280
1983 30,7 69,3 238.900 2.720
1984 21,0 79,0 316.816 2.81u
1085 18,6 81,4 418.139 2.471
1986 17,3 82,7 529.891 2.442
1987 a/ 17,7 82,3 544.976 2.466

Fuente: Banco de la Republica y calculos del consultor.
a/ Enero de 1987.

b/ Ver tasas de cambio en el Anexo 1.

c/ El plazo de los préstamos a constructores va de 1 a 8 afios.

d/ Los préstamos a compradores de vivienda se otorgan usualmente a 15
afios.

Desde su creaciéon, los principales accionistas en estas
corporaciones han sido los bancos y compaiiias de seguros. La
anica relaciéon clara entre el usuario y el prestatario consiste
en la exigencia, como practica comercial corriente, de tomar
seguros en la empresa afiliada al grupo al cual estd econémi-
camente vinculada la corporacion de ahorro y vivienda.

Con la crisis bancaria la inversién en corporaciones de
ahorro y vivienda por parte de los bancos ha dejado de ser
atractiva. Asi, han empezado a transformarse en accionistas de
estas corporaciones grupos empresariales constructores.

Las preferencias crediticias por parte de las corporacio-
nes a este grupo de empresarios estdn prohibidas por ley, pero
es muy probable que existan en alguin grado aunque es dificil
de comprobar. A los empresarios les conviene, sin duda, que la
corporacion vinculada financie a los compradores de sus
construcciones. } '

Como puede observarse, las corporaciones de ahorro y
vivienda estdn restringidas a un sélo sector y su marco legal
se halla completamente delimitado. Por otro lado, los bienes
raices constituyen la garantia de los créditos, lo cual hace que
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los estudios de crédito estén muy ligados al anilisis de los
ingresos de los usuarios, a fin de avalar su capacidad de pago
de las cuotas mensuales.

¢) Corporaciones financieras

Desde el punto de vista de su objetivo social, las
corporaciones financieras empiezan a constituirse en Colombia
en 1957 para cumplir las funciones de banca de desarrollo. Se
trata de que financien proyectos de inversion colocando
recursos de mediano y largo plazo en los sectores industrial,
agroindustrial y minero, principalmente.

Desde su creacion, y particularmente con la elevacién de
las tasas de inflacion en la década del 70, las corporaciones
financieras han tenido dificultades para la transformacién de
plazos, al captar recursos de corto plazo y colocarlos en el
mediano y largo plazo.

La reforma financiera de 1974 permitié6 incrementar las
captaciones de las corporaciones a través de certificados de
depésito a término con vencimiento trimestral. De otro lado, el
Banco de la Republica ha obtenido diversos créditos inter-
nacionales para su intermediacién a través de las corporacio-
nes financieras para proyectos de inversién (principalmente
con el Banco Mundial y el BID).

Con propésitos ilustrativos podemos mencionar que las
condiciones vigentes para que una corporacién financiera tenga
acceso a recursos del Banco de la Republica, provenientes de
lineas externas del Banco Mundial, son las siguientes:

- Patrimonio minimo de 500 millones de pesos.

- Relacion de especializacion minima del 55% (definida
como el porcentaje de participacion de la cartera de
mediano y largo plazo dentro de la cartera total).

- La relacién deuda/patrimonio no debe exceder el limite
de 1 a 10.

Medidas tomadas en 1983 permitieron a las corporaciones
flexibilizar las tasas de interés, mediante la instauracién de un
sistema de tasas variables. El Banco de la Republica calcula un
indice de comportamiento de las tasas de interés de los
certificados de depédsito a término de los bancos y corpo-
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raciones financieras, denominadas DTF.% Este indice refleja las
tasas de interés de mercado, definiéndose los créditos de las
corporaciones varios puntos por encima del DTF.

Pese a lo anterior, las corporaciones financieras en
su conjunto han dejado de cumplir su principal propésito de
banca de desarrollo. En la practica, un grupo pequeiio de
. corporaciones (8 de un total de 25) intermedia recursos para
proyectos de inversion de mediano y largo plazo y tiene
acceso a la intermediacion de las lineas de recursos externos
del Banco de la Republica (cuadros 6 y 7).

Dado lo anterior, el Gobierno Nacional expidié el
Decreto N2 2041 de 1987, que introduce algunas modificaciones
a la estructura legal de las corporaciones, con el propodsito de
mejorar su situacion de capitalizacién, rentabilidad y eficien-
cia. Dentro de estos propédsitos se redefine el objetivo social
de las corporaciones "para hacerlas mis homogéneas y especia-
lizadas en la canalizacion de recursos de mediano y largo
plazo hacia sectores productivos". Se busca ademds su fortale-
cimiento patrimonial "mediante el establecimiento de topes
minimos al capital pagado, el control a los limites de endeuda-
miento en relacién con el patrimonio y la flexibilizacién de
algunas normas sobre sus inversiones obligatorias en empresas".
Por ultimo, se busca mejorar su rentabilidad permitiéndoles
diversificar sus operaciones, al participar en servicios de
factoring a mediano y largo plazo, en operaciones de fusion,
corretaje, asesoria empresarial, crédito para nuevas emisiones
de bonos obligatoriamente convertibles en acciones e inversio-
nes en sociedades de leasing.

En sintesis, este tipo de intermediario financiero es el
mds directamente relacionado con el crédito para inversién
dentro de la estructura institucional del sistema financiero
colombiano, al otorgar crédito para inversion o ser inversio-
nista directo en proyectos de desarrollo.

d) Compariias de financiamiento comercial

Las compaiiias de financiamiento comercial surgen en
Colombia en 1979, al procederse a la institucionalizacion de
entidades que venian haciendo captacién y colocacién masiva
de recursos sin licencia legal para operar.

5. DTF: Tasa de costo medio de captacién a través de certificados de
depésito a término de entidades financieras.




Cuadro 6
CORPORACIONES FINANCIERAS. PRESTAMOS Y DESCUENTOS VIGENTES, SEGUN DESTINO ECONOMICO

millones de pesos y dblares

Agropecuario

Perfodo Manufacturero Minero Construccién y Turismo Otros Sectores Total (Millones)
Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % $ Uss ¥

1982 51.518 67,0 8.751 11,4 1.565 2,0 8.125 10,6 6.915 9,0 76.874 1.105
1983 63.345 70,1 8.331 9,2 1.702 1,9 8.285 92 8.723 9,7 90.386 1.029
1984 66.537 67,1 9.281 9,4 2951 30 9.505 9.6 10.934 11,0 99.208 880
1985 73.158 68,6 9.517 8,9 4.144 39 7.666 72 12.148 11,4 106.633 630
1986 *101.058 69,5 11.715 8,1 5.304 3,6 6.551 45 20.795 14,3 145.423 670
1987 ¥ 100.437 699 10.226 71 5.488 38 5.898 4,1 21.688 15,1 143.737 639
Fuente: Banco de la Repiblica y cdlculos del consultor

a/ Febrero de 1987

b/ Ver tasas de cambio en el Anexo N2 1
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Cuadro 7
CORPORACIONES FINANCIERAS:
PRESTAMOS Y DESCUENTOS VIGENTES,
SEGUN PLAZO

Plazo (%) Total {millones)
Fin de Corto ¢/ Mediano d/ Largo e/ $ US$ b/
1982 72,3 19,6 8,1 76.874 1.105
1083 69,2 24,1 6,7 90.386 1.029
1084 70,9 23,1 6,0 99.208 880
1985 67,1 25,7 71 106.633 630
1986 62,2 31,6 6,2 145.423 670

1987 a/ 63,9 30,3 5,8 143.737 639

Fuente: Banco de la Republica y calculos del consultor.
a/ Febrero de 1987.

b/ Ver tasas de cambio en el Anexo 1.
¢/ Plazo menor a 1 afio.
da/ Del a5 afios.
e/ Plazo mayor a 5 afios.
Cuadro 8

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
' millones de pesos y dolares

Fin de Préstamos vigentes
$ US$ b/

1982 35.744 514
1983 46.778 533
1984 52.898 469
1985 60.068 355
1986 76.902 354
1987 a/ 102.711 401"

Fuente: Banco de la Repablica y cﬂlcuios del consultor.
a/ Octubre de 1987.
b/ Ver tasas de cambio en el Anexo 1.
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Estas entidades se han especializado principalmente en
la colocacién de recursos de capital de trabajo e inversién en
el sector comercial. La evolucion de estas entidades las ha
Hevado asimismo a ‘especializarse en el financiamiento a los
consumidores de bienes de consumo durable, en particular
automotores. Gradualmente se han venido especializando en
ramas especificas de actividad del sector comercio y otros
servicios (cuadro 8).

Estas entidades no participan en la intermediacion de
recursos de los fondos financieros del Banco de la Republica
y, en sentido estricto, juegan un papel marginal respecto de
los bancos comerciales y las corporaciones financieras en la
intermediacion de crédito para proyectos de inversion. Por tal
razén no fueron incluidas en el ‘trabajo de investigacion
realizado para este estudio.

1.3 Entidades especializadas del sector pablico

Tres son los intermediarios financieros especializados del
sector publico que cumplen un papel importante en la interme-
diacién de recursos de inversién: el Instituto de Fomento
Industrial (IFI) que se asimila en lineas gruesas a una corpo-
racion financiera; la Corporacién Financiera Popular (CFP); y
la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero (Caja Agraria),
que cumple funciones de un banco comercial.

Mientras el IFI se especializa en suministrar crédito o
hacer inversiéon directa en industrias medianas y grandes
(sectores manufacturero, agroindustrial y minero), la CFP
atiende a la pequefia industria. El IFI otorga redescuentos de
algunas lineas de fomento descentralizadas a las corporaciones
financieras. La Caja Agraria intermedia principalmente recursos
al sector agropecuario.

El cuadro 9 muestra las cifras de otorgamiento de
créditos nuevos para actividades industriales, por parte de las
tres entidades entre 1983 y 1986.

1.4  Evolucion del crédito a precios reéles

El crédito total concedido por el conjunto de las
instituciones financieras se ha incrementado en términos
reales, pero como proporcion del PIB disminuyé en cuatro
puntos porcentuales entre 1982 y 1987 (cuadro 10).



Cuadro 9
ENTIDADES DE CREDITO: CONCESION DENUEVOS PRESTAMOS
$ millones y variacién porcentual
Entidad 1983 1984 1985 1986°
Monto Variacién % Monto Variacién % Monto Variacién % Monto Variacién %

crp¥ 4.151 44 4428 6,7 5477 23,7 6439Y 176
FIY 7344 ns. 10.408 41,7 5973 -42.6 5972 -30
Caja Agraria 3.654 29 3.827 47 1.563 -59,2 16179 34
Banco de la Repiiblica ¢ 17.603 28,2 17.992 22 14.398 -19,9 40.682 1825
Total 32752 nd. 36.655 11,9 27.411 25,2 54.530 98,9
Fuente: Departamento de Crédito industrial, Banco de la Repiiblica. Notas editoriales. Julio, 1987

ns.

T gLl

No significativo
Corporacién Financiera Popular (incluye prérrogas y refinanciaciones).

No incluye refinanciaciones por valor de $2.737 millones, $3.370 millones, $1.807 millones y $3.872 millones en 1983, 1984, 1985 y 1986 respectivamente.,

Incluye FFI ordinario, FFI bienes de capital, FIP, FCE y lineas externas.
Hasta noviembre.

Estimado a diciembre con base en lo aprobado durante el primer semestre.
Provisional )
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' Cuadro 10
RESUMEN DE PRESTAMOS VIGENTES A PRECIOS CONSTANTES DE 1982*
millones de pesos

Fin de Bancos » Corporaciones de Corporaciones Cias. financiamiento Total PIB b/ Prést/PIB

comerciales ahorro y vivienda financieras comercial (A) ® (A/B)
1982 257.641 158.655 76.874 35.744 528.914 2.497.298 21%
1983 294.015 5 202.530 76.626 39.656 612.827 2.589.172 24%
1984 291.052 221.617 69.397 37.003 619.070 2.697.736 23%
1985 296.752 237.848 60.655 34.168 629.423 2.824.716 22%
1986 309.309 . 242336 66.507 35.170 653.321 3.064.780 21%
1987 297.690 229.179 60.446 43.193 © 630.507 3.692.008 17%
Fuente: (A) Banco de la Repiblica y cdlculos del consultor

*

(B) Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
Deflactado por el indice de precios al por mayor. Ver Anexo N22.
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Cuadro 11
ESTRUCTURA DE PRESTAMOS VIGENTES
A PRECIOS CONSTANTES, 1982

porcentajes
Fin de Bancos Corp. Ahorro Corporaciones Cias. Financ.  Total
comerciales y Vivienda  Financieras Comercial
1982 49 30 15 7 100
1983 48 33 13 6 100
1984 47 36 11 6 100
1985 47 38 10 5 100
1986 47 37 10 5 100
1987 47 36 10 7 100

Fuente: Banco de la Republica y calculos del consultor.
Nota: Deflactado por el indice de precios al por mayor. Ver Anexo 2

Las corporaciones de ahorro y vivienda han ganado
alguna participacion en el total del crédito con respecto a los
bancos comerciales y las corporaciones financieras (cuadro 11).

1.5 La estructura de tasas de interés y su incidencia
sobre el crédito de inversi6n

La tasa de interés mas préxima a la de mercado es la
de los certificados de depédsito a término (CDTs), titulos con
vencimiento trimestral de bancos y corporaciones financieras.
Por su parte, los CDTs constituyen la principal fuente de
captacién de las corporaciones financieras y crecientemente de
los bancos comerciales. El cuadro da cuenta de las distintas
tasas de captacién de los bancos, su diferencia con respecto a
la tasa de mercado y el costo medio de captaciéon, segiin se
incluyan o no las cuentas corrientes.

Las tasas de captaciéon de las corporaciones financieras
se definen como tasas variables (DTF), que fluctian en torno
a las de los CDTs.

Pese a que las tasas de captacién son suficientemente
atractivas para los bancos y corporaciones financieras, los
recursos captados por estas entidades se destinan de preferen-
cia a colocaciones de corto plazo con el objeto de aminorar su
riesgo. Por otro lado los instrumentos de captacién menciona-
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dos son de corto plazo. En Colombia los intermediarios estu-
diados no operan instrumentos de captacion de recursos a
plazos superiores a noventa dias, salvo los depésitos de ahorro
y depésitos a término que no tienen tasas suficientemente
atractivas para los ahorradores, descontada la inflaciéon
(cuadro 12).

Las corporaciones de ahorro y vivienda también captan a
corto plazo para colocar en crédito de vivienda a 15 aiios.. Las
tasas han sido suficientemente atractivas (cuadro 13) como
para convertirse en el tipo de entidad de crédito de mayor
crecimiento en términos reales.

El cuadro 14 informa acerca de la evolucién del diferen-
cial de tasas de interés reales de captaciéon y colocaciéon
desde enero de 1986 para bancos, corporaciones financieras y
compaiiias de financiamiento comercial. Los mdrgenes son
bastante aceptables. Debe advertirse, sin embargo, que se trata
de un periodo de recuperaciéon del sector, ya que la crisis lo
afect6 hasta 1985.

Las tasas de interés que afectan el crédito para inver-
sién estdn definidas por las fluctuantes tasas de mercado de
corto plazo a través del mecanismo del DTF. Ello determina
que en Colombia no exista una tasa fija de interés para los
créditos de inversién. Ahora bien, cuando el crédito de
mediano y largo plazo es otorgado por las instituciones
financieras con recursos propios, tiene vigencia todo lo
expuesto hasta aqui. En cambio, cuando los créditos son
otorgados con recursos de los fondos financieros y de PRO-
EXPQO, la determinacion de las tasas de interés queda en
manos de la maxima autoridad monetaria, la Junta Monetaria.
En todo caso, los niveles que define este organismo fluctian
desde 1983 en torno al DTF.

1.6 Ventajas y desventajas de una estructura financiera
especializada

En principio, un sistema financiero especializado como el
colombiano permite una mejor atencion en servicios especifi-
cos. A via de ejemplo se menciona lo que puede ofrecer un
intermediario especializado en la banca de inversion al estilo
de las corporaciones financieras (asesoria de proyectos,
inversiéon de riesgo, crédito de mediano plazo, etc.) a los
sectores industrial y agroindustrial. Ello es véilido igualmente
para el caso de las corporaciones de ahorro y vivienda, que
conocen las especificidades del negocio de la construccion.



Cuadro 12 )
TASA DE INTERES DE CAPTACION DEL SISTEMA BANCARIO
Y BRECHA RESPECTO DE LA DE MERCADO, 1980-1987

Tasa de Depésitos de " Depbsitos a Certificados de Promedio Captacién Sistema Bancario

Mercado Ahorro Término Depésito (CDT) con cta. cte. sin cta. cte.
Nivel Bfecha Nivel Brecha Nivel Brecha Nivel Brecha Nivel Brecha
Aifio (TM)
1980 34,6 19,3 153 193 153 346 0,0 13,1 21,5 284 62
1981 374 22,7 147 27 147 374 0,0 17,1 20,3 31,7 5.7
1982 38,0 22,7 153 227 153 38,0 0.0 16,8 212 320 . 60
1983 33,8 227 11,1 227 11,1 338 0,6 158 18,0 296 42
1984 348 . 22,7 12,1 227 12,1 34,8 0,0 16,5 18,3 304 44
1985 359 27 132 22,7 132 359 0.0 17,3 18,6 31,0 49
1986 321 227 9.4 22,7 9.4 321 0,0 N.A. N.A. 31,1 1.0
1987 34,2 227 115 227 11,5 342 0,0 ‘ N.A. N.A. 318 24

1988* 343 22,7 11,6 22,7 11,6 343 0,0 N.A. NA. 334 09

Fuente:  1980-1984: Tomado de Mauricio Carrizosa: Las tasas de interés y el ahorro financiero en Colombia, cuadro IV.
1985-1988: Datos del Banco de 1a Repiiblica y la Asociacién Bancaria.
* Febrero
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Cuadro 13

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA:
tasas de interés de captacion y colocacion

Tasas de Captacién Tasas de Colocacién Diferencia
~ Tasas de Certificados Depésitos Promedio Constructores  Individuales Promedio con Tasa de

Afio Ahorro de Depésito Comunes Ponderado Ponderado Mercado
1980 25,2 27,5 19,0 25,8 30,2 28,5 29,0 71
1981 271 29,5 : 19,0 27,7 31,9 30,1 30,6 19
1982 27,4 29,8 190 28,0 32,2 304 30,9 8.2
1983 26,8 29,2 . 190 273 319 298 304 4,6
1984 25,3 21,7 19,0 25,9 30,5 283 28,8 7.1
1985 28,8 31,3 19,0 29,3 34,3 31,9 324 4,6
1986 274 31,3 19,0 - 343 - - 0,8
1987 27,4 Libre 19,0 - Libre - - N.A.
1988 28,6 Libre 19,0 - Libre - - N.A.

Fuente: 1980-1985: Tomado de Mauricio Carrizosa, op. cit.
1986-1988: Datos de 1a Asociacion Bancaria
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Cuadro 14
DIFERENCIAL DE TASAS REALES DE INTERES DE CAPTACION Y COLOCACION

Tasa de interés de captacién real

Tasa de interés de colocacién real

Dif.T. interés reales de coloc. y Capt.

'Total

Totalv‘

Bancos  Corp. Cias Bancos Corp. " Cias. Bancos Corp. Clias. Total
financ. fin.cm financ.  fin.cm ) financ. fin.cm

En-86 9.69 10,59 11,53 10,06 16,38 18,12 18,38 17,21 6,69 753 6,85 7,15
Feb-86 571 6,19 6,20 584 13,15 13,52 14,54 13,14 745 7132 8,34 7,30
Mor-86 6,44 6,63 7,28 6,58 13,61 13,36 15,12 13,92 717 6,73 7,84 134
Abr-86 6,16 701 7,47 6,46 13,30 14,07 15,10 13,74 7,13 7,05 7,63 728
May-86 11,94 12,03 12,04 12,05 19,75 20,23 21,98 20,35 781 8,20 9,94 8,30
Jun-86 14,69 1525 15,81 14,95 22,80 23,61 25,34 23,43 8,11 8,36 9,53 8,48
Jul-86 14,50 15,58 16,11 14,90 22,69 23,17 25,13 23,25 8,19 159 9,02 835
Ag-86 12,53 13,62 14,35 12,98 20,39 20,96 23,19 21,12 7.86 7,34 8,85 8,14
Sep-86 11,90 12,82 13,87 12,36 20,26 20,86 22,41 20,98 8,36 8,04 8,54 8,61
Oct-86 ' 10,76 11,67 12,53 11,14 18,71 19,35 21,39 19,37 195 7.68 8,86 8,23
Nov-86 9,93 11,02 11,27 10,28 17,87 18,48 20,17 18,51 793 7,46 8,90 8,23
Dic-86 8,46 10,31 10,17 . 9,04 16,79 17,79 19,07 17,36 8,33 748 8,90 832
En-87 792 9,31 9,83 . 8;39 1599 16,14 18,32 16,51 8,06 6,83 8,49 8,12
Feb-87 8,42 8,41 10,59 - 8,79 17,15 16,61 20,00 17,69 8,72 8,20 9,41 8,90
Mar-87 7.62 8,24 9,36 7.'95 16,86 15,07 19,09 17,13 924 6,83 9,73 . 9,19
Abr-87 167 8,93 9,77 8,35 16,86 16,04 19,66 17,30 8,99 7.1 9.89 8,95
May-87 5,44 6,60 7116 5,90 14,76 14,96 15,44 14,93 932 8,36 8,27 9,03
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(Continuacién Cuadro 14.)

Tasa de interés de captacién real Tasa de interés de colocacién real Dif.T. interés reales de coloc. y capt.
Bancos Corp. Cias Total Bancos Corp. Cias. Total Bancos Corp. Clas, Total
financ. fin.cm financ. fin.cm financ. fin.cm

Jun-87 345 438 5,42 391 1235 11,26 14,42 12,68 8,90 6,88 9,00 8,77
Jul-87 2,60 3,25 3,88 2,87 10,51 9,59 12,79 10,90 791 6,34 8,91 8,03
Ag-87 3,93 4,67 522 4,20 11,98 11,46 13,53 12,29 8,05 6,79 8,31 8,09
Sep-87 4,43 486 5,60 4,63 12,38 11,39 14,34 12,69 795 6,54 8,74 8,06
Oct-87 4,98 5,64 6,28 526 12,85 11,83 14,82 13,21 787 6,19 8,54 794
Nov-87 581 6,74 6,94 6,10 13,36 13,04 15,35 13,88 155 6,30 8,41 7,78
Dic-87 6,31 831 8,86 711 1407 14,84 15,83 14,70 1,76 6,52 6,97 759
En-88 6,62 7,79 8,21 7,09 14,56 13,13 16,37 14.90 794 534 8,16 7,81
Feb-88 534 6,06 6,56 5,65 12,84 12,14 13,81 12,99 749 6,08 725 134
Mar-88 595 728 7,10 6,34 12,74 13,54 14,68 13,56 6,79 6,26 7,58 722
Fuente:  Célculos Asociacién Bancaria, con base en datos de 1a Superimendencia Bancaria.

Nota: - El diferencial de tasas de interés no debe confundirse con el margen financiero de cada intermediario

Tasa de interés real = (1 + (1asa de interes/100)) / (1 + (inflacién aiio completo/100))
Diferencia de tasas de interés = tasa de colocacién - tasa de captacién’
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Sin embargo, se trata de una materia por definicién
controvertible, que admite diversas opciones institucionales,
cada una de ellas con ventajas y desventajas. La literatura
especializada sobre banca multiple destaca ventajas que tienen
que ver con el logro de un tamaiio 6ptimo por parte de .una
entidad financiera que concentra varios servicios y con el
aprovechamiento de economias de escala por reduccién de
costos unitarios.® Pero por lo comin omite la desventaja de
que se puede perder el grado de profesionalizacién en negocios
de naturaleza diferente. Ello depende, ademds, de cémo se
organice administrativamente la funcion de banca de inversiéon
dentro de un banco multiple. En el caso colombiano, con
frecuencia se ha objetado la creacién de instituciones con
operaciones financieras diversificadas por razones de concen-
tracion de propiedad y de crédito. Sin embargo, en esta
discusion se confunden a menudo las nociones de concentra-
cién técnica de productos o servicios, con la concentracién
financiera o patrimonial en el sentido planteado por Sylos
Labini (1966).

Los argumentos examinados en este trabajo sugieren la
conveniencia de organizar mas eficientemente, dentro de un
esquema de instituciones especializadas, los recursos de
inversion.

SECCION 2

ESTRUCTURA DEL CREDITO
DE FOMENTO EN COLOMBIA

En esta seccién se explicard cudl ha sido la influencia
del Estado en el otorgamiento de crédito para inversién de
riesgo, principalmente a través de los fondos financieros del
Banco de la Republica y Proexpo, v se describirdn los instru-
mentos y politicas con los que se cuenta en la actualidad.

La creacién mediante régimen legal, a finales de la
década del 50, de las corporaciones financieras, como entidades
especializadas en crédito para inversién, marca una evolucién

6. Ver por ejemplo Khatkhate y Riechel (1980).
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del sistema financiero hacia la banca especializada con énfasis
en banca de desarrollo.

Para complementar el marco institucional del crédito de
inversion, el Banco de la Republica ha creado diversos fondos
para el manejo de recursos de fomento a sectores especificos.
Las pautas han venido evolucionando segun los énfasis de los
distintos planes de desarrollo o politicas de los gobiernos.

A continuacién se explican los principales criterios de
operacion de los fondos financieros y de PROEXPO, haciendo
énfasis en aquellos relacionados con los términos de referencia
de este estudio.

2.1 Fondb Financiero Industrial (FFI)

Dos circunstancias coyunturales -capacidad ociosa en la
industria y debilitamiento de la pequeiia industria- marcaron la
creacion de este Fondo en 19687 (Resolucion 54 de la Junta
Monetaria de ese afio). El FFI surge con el objetivo doble de
otorgar crédito subsidiado para capital de trabajo y con
énfasis en empresas pequefias generadoras de empleo. Estos
objetivos evolucionan con el tiempo hacia la financiaciéon de
activos fijos a empresas de diferente tamaiio, pero mantenien-
do cierta preferencia por la pequefia y mediana empresa.

El Fondo vive hasta 1979 un periodo de escasez de
recursos y, a partir de 1986 otro de baja demanda de crédito,
coincidente con una prolongada recesiéon industrial. A partir de
entonces la demanda se recupera.

El Banco de la Republica estima que este Fondo atiende
anualmente un 20,6% del total de establecimientos industriales
y un 24,4% de la pequefia.y mediana industria.® ,

Desde el punto de vista geogrifico, el FFI busca
promover la descentralizacién industrial, otorgando condiciones
de tasa de interés mds favorables a los asentamientos indus-
triales en municipios diferentes a los de Bogota, Medellin y
Cali, las tres ciudades mais grandes del pais, particularmente
en las zonas de frontera (Decreto Ley 3448 de 1983). También
se autoriza la creacion de nuevas corporaciones financieras
s6lo si se establecen lugares descentralizados (cuadro 15). No

7. Cronolégicamente, el primer fondo financiero es el Fondo de Inversion;zs
Privadas (1968), al cual nos referiremos méas adelante.
8. Banco de la Republica. Documento inédito sobre la historia del Depar-

tamento de Crédito Industrial.
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obstante, el crédito aprobado por zonas geogrificas es bastan-
te concentrado: Bogotd absorbe por si sola alrededor del 35%
del crédito; porcentaje que, al sumar los departamentos de
Antioquia, Valle y Atlantico, se eleva a una cifra de entre 60
y 75% (cuadro 16).

Ello sugiere que los incentivos crediticios no son
suficientes para lograr descentralizacién geografica de la
actividad econémica, si no van acompaifados del cumplimiento
de las condiciones adicionales que requiere todo proceso de
industrializacién, tales como las economias de aglomeracién
por concentracién de servicios publicos, mano de obra califica-
da, cercania a las fuentes de materias primas, acceso a los
mercados y su tamaiio, etc. Por supuesto, las condiciones de
industrializacién no se generan tan sé6lo con tasas de interés
atractivas.

Para las zonas agricolas existe otro tipo de crédito, al
cual nos referimos mas adelante.

Desde el punto de vista del tamafio de las empresas
industriales, el pais ha contado con planes de estimulo a la
pequeiia y mediana industria y a la microempresa (a las cuales
se les otorga también estimulos a través de la tasa de inte-
rés). Ademds, los pianes de desarrolio cuatrienales precisan los
estimulos a subsectores que se consideren prioritarios.

El crédito del FFI refleja una preferencia segun tamarfo
de actividades hacia sectores donde predomina la pequefia y
mediana industria® (alimentos -CIU 311 y 312-, confecciones
-CIU 322-, productos metdlicos -CIU 381-, textiles -CIU 321-
y otros minerales no metilicos -CIU 369-). Sectores como
bebidas -CIU 313-, tabaco -CIU 314- y productos quimicos
reciben poco crédito de fomento. Sectores no manufactureros
reciben poco crédito del FFI (cuadro 17).

El crédito del FFI es "neutral” con respecto a las
distintas ramas de actividad. Su otorgamiento es funcién de la
dindmica de la demanda de crédito la cual ha mostrado
histéricamente ser funcion a su turno, de la composicién de
la produccion bruta sectorial dentro del total de la industria
manufacturera: a mayor participacién de un subsector indus-
trial dentro del total de la produccién bruta del sector
industrial, mayor es su participacion en la demanda de crédito.

9. Ello explica que la Corporacién Financiera Popular sea el principal
intermediario de este Fondo (alrededor de 50% en nimero de proyectos y
25% en valor).
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- Cuadro 15 ,
NUEVO ESQUEMA DE TASAS
DE INTERES PARA EL FFI Y FIP

Ubicacién Tasa de redescuento Tasa de interés
del proyecto % anual % anual
Bancos Corporaciones financieras
DTF
1. FFla/

Bogot4, Medellin, Cali y zonas

de influencia -2,5 -8,5 +2,0
Zonas fronterizas -7,0 -7,5 -1,5
Resto del pais -4,5 -5,0 +0,5

Linea bienes de capital

Todo el pais -2,5 -8,5 +2,0
-2, -1,5 +2,0 ¢/

2. FIPb/

Bogot4, Medellin, Cali y zonas

de influencia -0,5 : -1,5 -3,0
+1,5 +0,5 +4,0 4/

Zonas fronterizas -4.6 -5, +0,5 d/
-0,5 -1,5 +3,0 4/

Resto del pais -1,0 : -2,0 +2,5
+1,5 +0,5 +4,0 d/

Fuente: Banco de la Republica, Notas editoriales, agosto 1987.

a/ Fondo Financiero Industrial.
b/ Fondo para Inversiones Privadas.
c/ Condiciones establecidas para las operaciones realizadas por la

Corporacién Financiera del Transporte.

4/ Condiciones establecidas para las operaciones de empresas con activos
superiores a $5.884 millones.



Cuadro 16

FONDO FINANCIERO INDUSTRIAL:
APROBACIONES TOTALES POR ZONA GEOGRAFICA (1968-1986)

porcentajes
Zona Geogrifica 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Antioqufa 1,9 98 147 122 140 121 148 129 200 185 139 122 132 188 196 168 136 127
Adléntico 135 97 61 83 15 60 120 68 49 56 63 51 70 713 65 54 55 53
Bogoté, D.E. 600 354 426 382 394 380 471 285 403 309 355 41,8 327 311 256 263 241 193 245
Bolivar 11 31 09 23 08 06 14 43 37 16 19 14 1S 28 15 38 38 21
Boyacé 17 04 12 17 15 03 09 09 13 17 14 39 34 27 24 24 S50 43
Caldas 33 38 16 18 19 10 07 10 07 06 07 22 24 22 18 25 43 2l
Cundinamarca 32 22 47 33 51 22 33 24 48 40 53 51 43 62 47 34 19 56
Norte de Santander 14 07 10 16 13 15 10 1t 13 17 14 26 16 11 13 1,6 08 05
Risaralda 400 24 27 52 52 49 35 47 39 41 29 18 25 35 28 20 37 21 29
Santander 52 34 39 39 45 44 43 43 48 52 31 5S4 55 52 62 47 65 61
Tolima 47 20 10 21 21 23 50 42 41 43 42 24 19 17 20 37 19 90
Valle del Cauca 149 149 155 162 159 138 174 118 100 11,5 113 153 149 157 163 17,1 241 173
Orros 1,3 47 54 20 26 S2 60 62 94 69 69 92 97 19 94 108 112 13
Total 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Fuente: Banco de la Repiiblica
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Cuadro 17
FONDO FINANCIERO INDUSTRIAL:
APROBACIONES TOTALES POR SECTOR ECONOMICO

porcentajes

Clasificacién 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

CIID
112 0,1
210 0,6 03 04 0,1 0.2 03 0,5 1,0 0,2 19 09 03 0,3 08 0,2
230 03
290 02 0,5 0,4 0,4 0,2 09 10 03 03 04 04 0,4 13
311 13,5 42 50 6,1 78 12,9 113 13,6 13,2 17,8 142 144 13,6 11,3 13,2 145 12,8 17,1
312 48 4,0 29 4,0 4,0 3,1 3,1 63 50 23 3,7 5.6 3,4 3,1 4,1 44 4,1 4,1
313 09 0,9 09 1,1 1,1 1,3 0,4 12 09 09 0,7 03 13 0,8 0,6 0,5 0,8
314 03 0,5 02 0,1 0,2 0,1
321 52 14,3 119 123 11,1 12,8 59 13,1 79 10,1 133 8,6 716 78 4,0 39 3,4 6,3
322 10,6 9,1 128 152 123 10,4 10,8 9.7 132 9,7 8,0 10,6 10,8 124 12,1 13,7 159 16,1
323 0,7 19 23 19 18 34 43 16 25 3,1 1,5 20 22 20 22 1,8 1,6 1.3
324 1,6 17 20 29 2,6 1,3 46 16 27 2,7 17 23 27 25 4,6 29 42 4,0
331 1,0 3,0 2,6 2,0 3,6 1,8 3,1 38 39 31 27 37 42 49 43 39 39 43
332 2,4 24 2,4 3,4 1,8 24 38 2,1 28 24 18 48 44 37 4,2 39 6,1 5,0
341 29 4,1 22 38 30 1,6 27 1,8 24 14 23 1,9 2,1 10 1,0 1,6 29 1,3
342 25 5,0 39 32 29 3,6 39 3,0 33 6,0 4,1 4,1 58 58 57 53 3,1 2,6
351 28 1,8 1,1 0,6 12 1,8 55 0,2 1,8 1,5 1.2 12 25 13 1,5 1,0 1,1 08
352 38 47 42 35 30 2,5 1,9 42 33 2,6 30 1,7 4,0 40 3,6 4,1 23 4,0
353 0,5 0,1 1,0 04 ' 0,1 0,1 0,2 2,1
354 0,1 0,7 10 0,2 07 03 0,1 10 0,4 03 08 03 0,6 1,0 0,2
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(Continuacién Cuadro 17)

Clasificaci6n 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
CIID .
355 1.6 0,6 1,8 1,1 1.1 24 1,7 1,6 25 1.8 1.6 2.1 02 1.0 1.2 1.3 15 1.9
356 35 53 26 29 5.5 44 35 3,5 37 48 55 52 29 6,0 9.3 49 6,2 2,6
361 1,1 03 05 1,3 04 0,3 03 0.5 02 03 02 2,0 08 0.4 03 0,2 05
362 1,7 02 22 13 1,4 08 1.6 0,9 1,2 0,7 06 05 0,7 0,7 05 08 0,5 0,5
369 55 3,7 6,9 3.0 55 3.1 6,5 4,9 54 64 80 70 7.7 9.5 7.6 7.8 58 5.4
37 1,2 04 20 03 22 0,1 0.8 20 2,0 1,0 24 23 0.6 1,7 1.6 1,0
372 03 04 0.1 05 03 0,1 02 02 0,1 07 1,0 04 07 27 0,6 0.8
381 . 17,6 147 145 121 14,0 11,6 9.0 104 5.7 5.7 6.6 6,8 6,5 76 6,8 7.4 6,9 5.0
382 55 37 34 34 37 74 3,7 34 45 34 35 43 2,0 39 49 33 3,2 2.8
383 2,1 1.9 36 29 32 2,6 27 11 32 28 43 18 22 13 1,6 1,8 3.1 3,0
384 64 45 55 6,3 4,0 34 5.0 49 6,1 4,1 40 42 51 3,0 2,6 3,0 32 2,1
‘385 0,6 08 0.6 02 04 0,2. 0,4 04 0,5 02 13 0,6 0.6 03 04 03 0,6 0,1
390 0,7 34 2,1 27 22 34 1,6 2,1 1,0 2,0 1.8 23 0,6 1.5 1,2 0.6 1,8 0,9
Otros 0,2 04 : 02 06 42
Total 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 1000 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0

Fuente: Banco de la Repiblica
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Para el otorgamiento de un crédito ‘a través de un
intermediario financiero (corporaciéon financiera o banco
comercial), el FFI exige una presentacién "estdndar" de la
solicitud y una serie de documentos anexos que han obligado
a una mayor profesionalizacién en el anilisis de los antece-
dentes por parte de las entidades financieras, particularmente
de las corporaciones financieras.

En efecto, ademas de la presentacion de los estados
financieros histéricos, cuando la solicitud de crédito se refiere
a un proyecto nuevo o a la ampliacién de empresas existentes
se exigen las técnicas de evaluacién privada y social, segun ¢l
caso. La tasa interna de retorno del proyecto (financiera y:
econémica) debe ser adecuada para la aprobacion del crédito.
Se exigen también, proyecciones financieras a 10 aios para
nuevos proyectos.

En los primeros afios de operacion del FFI se otorgaban
créditos a tasas inferiores a las de mercado. Sin embargo, en
los tultimos afios, tras la instauracién del sistema DTF, en
1983, las tasas de interés se han venido acercando a las de
mercado. De otro lado, no se financian proyectos que no sean
rentables.

El concepto de "fomento" se aplica principalmente a la
concesion de crédito a plazos superiores a los usuales en el
mercado. No obstante, algunos intermediarios financieros afir-
man que este apoyo a los inversionistas es muy tedrico por la
dificultad de obtener en la prictica periodos largos de venci-
miento de los créditos.

Por su parte, el FFI hace un seguimiento permanente de
las empresas con las que ha tenido operaciones, lo cual le
permite disponer de informacién confiable sobre las mismas.

Para financiar el FFl se han utilizado historicamente
dos fuentes principales de recursos: recursos provenientes de
inversiones forzosas o sustitutivas de encaje de bancos y
corporaciones financieras a tasas inferiores a las de mercado,
y recursos provenientes de créditos externos obtenidos por el
Banco de la Republica. La primera fuente fue cobrando cre-
ciente importancia para evitar un financiamiento del FFI con
emision primaria y garantizar la estabilidad de los recursos.
Cabe agregar que constituye una fuente comun con los otros
fondos administrados por el Banco de la Republica.

La politica del Fondo consiste en equilibrar la oferta de
recursos con la demanda. Un sistema presupuestal interno
estima la demanda sobre 1a base de una evaluacion permanente
de los proyectos que las entidades deben financiar en los
préoximos dos aifios, ajustando las dos fuentes de recursos a
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tales requerimientos. Como el monto de inversiones forzosas es
predecible, el ajuste se hace por la via de acelerar o poster-
gar la consecucion de recursos externos. Gracias a este
mecanismo, puede afirmarse que no hay una escasez cronica de
recursos de crédito para inversionés industriales de tamarfo
pequefio y mediano (inferiores a 5 millones de délares). Los
requerimientos superiores a esa cifra son atendidos con crédito
externo directo o recursos del Fondo de Inversiones Privadas.
Los créditos de hasta 500.000 dolares para pequeiias y media-
nas empresas con cargo a recursos externos se otorgan sin
riesgo de cambio y tasas variables, a plazos maximos de 15
afos y periodos de gracia de 3 afios. La eliminacién del riesgo
cambiario se hace mediante el expediente de definir el monto
de la deuda en pesos a la tasa de cambio vigente el dia de los
desembolsos. El usuario del crédito asume el riesgo de pagar el
crédito a distintas tasas nominales de interés segun las
variaciones del DTF, de modo de garantizar que el deterioro
del valor real del capital en una economia inflacionaria seri
compensado con la tasa de interés.

En Colombia existe control de cambios; por lo tanto,
no se otorga directamente crédito en délares a las empresas
sin mediaciéon de la Oficina de Control de Cambios, que
depende del Banco de la Republica.

El Banco de la Republica contrata directamente créditos
con entidades internacionales y disefia lineas para crédito de
inversiéon en pesos, con cargo a estos recursos. En el caso de
los créditos por un valor superior a 500.000 délares el riesgo
cambiario deben asumirlo los usuarios del crédito, lo que los
hace mds costosos. En este caso se define una tasa de interés
internacional ("prime rate" o "libor"), haciéndose la conversion
en pesos a las tasas de cambio de las fechas de los pagos. El
Banco de la Republica sélo entrega doélares para el componente
importado de los proyectos.

El endeudamiento en délares fue practicado por grandes
empresas a comienzos de esta década (siguiendo todos los
trimites legales) cuando predominaba en Colombia un fuerte
retraso cambiario con respecto al délar. A partir de 1985 se
ha.venido practicando una politica econémica de paridad real
~con el délar, lo cual ha encarecido significativamente en pesos
los créditos en dolares (en 1985, por ejemplo, la devaluacién
nominal superé el 50%). Ello ha desestimulado el uso de
créditos en dolares por parte de las empresas.

Finalmente, cabe destacar que para cambiar la orienta-
cién inicial del FFI (que ponia el acento en los préstamos
para capital de trabajo) hacia préstamos para compra de
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activos fijos, se disefiaron lineas especiales para la financia-
cion de bienes de capital de origen nacional.

2.2 Fondo dé Inversiones Privadas (FIP)

Se trata de un Fondo destinado a financiar inversiones
del sector privado, en particular para inversion de la industria
manufacturera, mineria, hoteleria y turismo. Al igual que el
FFI, obtiene sus recursos de fuentes domésticas y externas.
Las lineas con recursos externos se destinan a la financiacién
de importaciones de bienes y servicios que formen parte de
proyectos de inversion de los sectores atrds mencionados.

Los requisitos, procedimientos y sistemas de evaluacién
son similares a los mencionados para el FFI.

El andlisis de las cifras del crédito otorgado a través
del FIP lleva a resultados semejantes a los del FFI en lo que
se refiere a localizacion geogrdfica de los proyectos. En
cuanto al tamaiio, el FIP financia en general empresas media-
nas y grandes. Asi las cosas, mientras este fondo se especia-
liza en la atencién a la gran empresa en todas las ramas
industriales, el FFI lo hace en la pequeiia y mediana empresa.

Aproximadamente el 30% de las aprobaciones del FIP y
el FFI para crédito industrial en pesos correspondié entre
1963 y 1986 a lineas con recursos externos (cuadro 18).

2.3 Fondo Financiero Agropecuario (FFA)

Este Fondo fue creado por la Ley 5a. de 1973, que lo
doté de recursos propios para financiar la inversién en el
sector agropecuario. El objetivo general consiste en garan-
tizar un flujo suficiente de recursos hacia el sector, de
manera de que pueda alcanzar los niveles de produccién y
desarrollo planteados en los planes de desarrollo de los
distintos gobiernos.



Cuadro 18

DEPARTAMENTO DE CREDITO INDUSTRIAL
VALOR DE LAS APROBACIONES POR LINEA

$ millones
TOTAL
Afio FIP FFI FFI B de C¥ FCE* BIRF BID Otras*+ BIRFI357  Nominal Real ™
1963 2253 - ' 223 4570
1964 205,2 202 354,4
1965 63,5 63,5 101,3
1966 1434 256,2 399,6 542,9
1967 193,0 79,0 2720 3456
1968 2218 05 63,5 2858 3419
1969 183,4 161,0 242,0 586,4 657,4
1970 514,8 206,3 2927 1.0138 1.013,8
1971 3752 259,4 6867 1.3213 1.185,0
1972 3134 3286 183,0 825,0 6255
1973 5738 585,6 158,5 13179 781,2
1974 525, 712,2 1.080,7 23786 1036,4
1975 425,7 5528 2440 1.222,5 4248
1976 653,3 8583 1.062,7 2182 2.792,5 789,5
1977 530,8 1.785,3 1.084,1 3569 532 3.6103 850,1
1978 2345,0 1.106,7 7473 91,1 406,1 5.504,4 1.044,1

808,2
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(Continuacién Cuadro 18)

Ao FIP FF1 FFI B de C¥ FCE* BIRF BID Otras** BIRF1357 Nomina'lro'rAL Real”
1979 991,5 2.691,5 3.090,9 ‘ 81,2 290,1 7.1452 1.060,3
1980 1.506,7 2.280,2 8748 1.026,5 238,0 2897 - 62159 7427
1981 2.866,7 2.205,5 119,4 2.033,3 621,0 206,1 8.052,0 798,7
1982 41518 3.400,0 37281 2.166.9 47 4285 13.880,0 1.063,8
1983 40729 3.7409 6188 3.5955 41462 10,6 16.184,9 1.019,0
1984 2.796,1 40435 722,0 44784 3.854,4 9243 132,1 16.950,8 902,1
1985 1.806,3 3.384,8 989,0 3.390,6 476,7 3.129,2 13.1706 561,0
1986 6.926,6 3.520,6 4544 13168 7.305,3 6.625,1 191,5 38.126,5 1.331,0
Total 31.069,1 33.122,2 66.31,7 24.5673 30.488,3 13.430,3 1.020,6 1.620,5 141.950,0 18.029,5
Participacién

% 219 233 4,7 173 21,5 9,5 0,7 1,1 100

Fuente: Estadisticas DCI, Banco de la Repiiblica.
af Incluye créditos aprobados por la Corporaci6én Financiera del Transporte. Lineas de bienes de capital.
b/ Deflactado por el Indice de Precios del Comercio al por Mayor Base 1970 = 100
* Fondo de capitalizacién Empresarial
b Lines externas menores
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Hay que recordar que la actividad agropecuaria encara
riesgos especificos y de dificil control, como alteraciones
climaticas, de pestes, etc., que introducen variaciones fuertes
en la oferta y en los precios de los productos. Sus modalida-
des de plazos son, por otro lado, diferentes a las del sector
industrial, dada la existencia de cultivos permanentes y
transitorios y la necesidad de inversiones de infraestructura
de mas largo plazo en las fincas, en mejoras, adecuaciones,
construcciones, riego, etc.

No siempre los objetivos sociales en el sector coinciden
con proyectos rentables, de manera que es preciso arbitrar
medidas para que los intermediarios financieros se sientan
incentivados a mantener un flujo de crédito suficiente y en
condiciones adecuadas. Ahi entra la relacion entre el FFA y
los intermediarios financieros (principalmente bancos comercia-
les en este caso).

"El Fondo Financiero Agropecuario es un mecanis-
mo de redescuento administrado por el Banco de
la Republica, que tiene por objeto conceder
préstamos (redescuentos) a corto, mediano y largo
plazo, a agricultores, ganaderos y empresarios
forestales que desarrollen proyectos técnica,
financiera y econémicamente factibles en cualquier
sitio del territorio nacional".
"Los recursos se conceden exclusivamente a través
de los establecimientos de crédito o intermediarios
financieros (banca comercial y de fomento), en
forma tal que los wusuarios acuden a dichas
entidades para la tramitacién de las solicitudes,
las cuales son aprobadas en primera instancia por
éstas y. enviadas posteriormente al FFA para su
aprobacion definitiva y subsiguiente redescuento,
- siempre y cuando se ajusten a reglamentaciones
preestablecidas".
"La operacion de redescuento consiste en suminis-
trar la mayor parte del valor del préstamo, de
modo que los bancos complementen la operacién
con sus propios recursos, coloquen el valor total
del mismo entre los empresarios rurales y asuman
los riesgos implicitos".
"El margen de redescuento, esto es, la porcién o
tramo de crédito que aporta el FFA y la tasa de
redescuento, o sea el costo para los bancos por
utilizar tales recursos, se convierten en herra-
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mientas para inducir una mayor o menor parti-
cipaci6én de la banca entre las actividades objeto
de financiacién y, como norma general, permitan -
“obtener rentabilidades comerciales sobre sus
propios aportes (tramo no redescontado), aun
manteniendo tasas subsidiadas de interés para los
usuarios”.10

La asignacion de recursos es tarea del Ministerio de
Agricultura que la efectiia de acuerdo a la politica agropecua-
ria trazada en cada administracién, estimulando la produccién
de unos productos mis que otros. Estas definiciones son
tomadas en el Consejo asesor de politica agropecuaria, presi-
dido por el Ministro de Agricultura.

Por su parte, la Junta Monetaria, organismo maximo de
politica monetaria, presidida por el Ministro de Hacienda y en
la cual participa también el Ministro de Agricultura, determina
un presupuesto anual para el FFA y fija las condiciones
financieras de los créditos en cuanto a plazos, tasas de interés
a usuarios y tasas de redescuento a los intermediarios finan-
.cieros. Al fijar el presupuesto se tienen en consideracién las
politicas del sector, pero también las metas monetarias globa-
les de la economia, que en ocasiones son restrictivas.

El control de la ejecucién de este presupuesto y la
aplicacién de criterios flexibles compete al Comité Consultor
del FFA, integrado por el Ministerio de Agricultura, el Banco
de la Republica y otras entidades adscritas al Ministerio de
Agricultura,

Los planes de produccién y el proyecto de presupuesto
son elaborados luego de consultar a las unidades regionales de
programaciéon agricola (URPAS), integradas por. entidades
publicas del sector y representantes de la actividad privada
(esquema p. 61). El esquema institucional del crédito de
fomento agropecuario selecciona de antemano los sectores
prioritarios, de acuerdo con criterios generales de politica del
sector. De este esquema se exceptuan los productos de expor-
taciéon, los cuales tienen otra fuente de financiamiento, el
Fondo de Promocién de Exportaciones (PROEXPO) y el Fondo
Nacional del Café.

Dado que la politica presupuestal cambia con los gobier-
nos y aun con los ministros de agricultura, no hay en Ia
prictica mucha estabilidad en cuanto al énfasis por productos.

10. Fondo Financiero Agropecuario. Compendio estadistico 1974-1984. p. 12.
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De todas maneras, cabe destacar un elemento comun de la
politica en los ultimos afos. Este consiste en que se da mayor
cobertura de financiacién por hectirea a los productos agrope-
cuarios basicos de la canasta familiar y una cobertura menor a
productos de agricultura comercial, que constituyen insumos
industriales. Lo anterior se fundamenta en el hecho de que
uno de los factores estructurales de inflaciéon en Colombia es
la oferta de alimentos bdsicos.

Puede afirmarse que dada la existencia de varias enti-
dades financieras sectoriales (Caja Agraria, Banco Cafetero,
Banco Ganadero, etc.), los medianos y grandes productores,
que tienen suficientes garantias para el crédito, gozan de
acceso a diversas fuentes de financiamiento.

El esquema de financiamiento esbozado es flexible en la
ejecucion de un presupuesto anual, dados los cambios coyuntu-
rales que pueden ocurrir en el sector a lo largo de un aifio.
Las cifras resultantes de aplicar estas politicas de aprobacién
de crédito por tipos de cultivos se muestran en el cuadro 19,
en tanto que el 20 da cuenta de que el grado de ejecucion de
presupuesto anual excedié del 90% en el periodo 1974-1985, y .
el 21 muestra la estructura de plazos de los créditos, en la
que predominan las operaciones de corto plazo.

Para acceder al crédito a través del FFA el usuario esta
obligado a hacer uso de asistencia técnica en el cultivo. El
cumplimiento de este requisito es vigilado por muestreo por el
propio FFA.

La distribucién del créditc por zonas geograficas
(cuadro 22) obedece mds a la distribuciéon de 1a demanda que a
una politica explicita.
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‘ ~ Cuadro 19
FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO
CREDITOS APROBADOS SEGUN GRUPO DE ACTIVIDADES

miles de pesos
Actividad 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Cultivos
semestrales 33168560 3.903.4860 43341220 5.819.0540 6.225.6900 8673.233,6 11.022.1229 14.116.861,3 18.077.7050 246115776 31.513.109,4
Otros cultivos
semianuales 4.430,0 68.622,0 68.793,0 78.487,0 84.824,0 133.994,9 230.236,8 280.829,8 5639048  761.650,5 1.223.874,1
Siembras y
sostenimientos  360.0709 230.1426 626.000,5 714.199,1 604.377,7 10144213 1.821.8375 2040.533,0 23327493 43280236 6.581.3329
Obras de adecuacion
einfraestructura  340.948,8 25171420 547.055,9 9973279 1.094.2284 1586.493,8 2.039.839.4 2.627.2544 37770290 4.1107369 4.499.9849
Maquinaria
agricola 308.584,1 329.685,5 600.303,7 1.004.087,5 905.759,7 1.129.014,7 1.203.1194 17969952 23012172 2509.033,5 2433.479,7
Actividades .
pecuarias 1.824.534,1 1.241.8242 1.453.8355 2.1287076 3.022.5939 3.908.8542 5.114.7795 65654048 9.433.0585 135782993 19.365.741,4
Compra fincas
Prof. del Agro 5.888,7 16.839,0 34.897,0 37.063,4 66.372,4 1462178 183.897,7  266.114.2 2803416  769.9656 1.282553,7
Totales 6.161.312,6 6.0483413 7.665011,6 10.778.9265 12.002.8450 167922303 21.675.8352 27.702.992,7 37.375.004,4 50.669.287,0 66.901.436,1

Fuente: Banco de la Reiaﬁblica
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Cuadro 20
FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO
PRESUPUESTOS ASIGNADOS Y CREDITOS APROBADOS

miles de pesos -
- @
Concepto 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980~ 1981 1982Y 1983% 1984 1985 g
Presupuesto &
Valor () 5.840.800 6.678.400 7.818.500 9.551.000 12.572.400 17.975.700 23.553.000 30.600.000 39.780.000 S53.000.000 .66.250.000 80.825.000 S
Aprobaciones . a
Solicitadas (%) 22.877 24.215 29.543 30.299 28.790 33.939 36.152 36.854 39.473 50.944 §8.378 84.332 ®,
Valor (b) 6.161.313 6.048.342 7.665.012 10.778.927 12.002.845 16.792.230 21.675.825 27.702.993 37.375.004 50.669.287 66.901.436 78.596.952 'S‘
Porcentaje '2
de utilizacién (b/a)  105,5 90,6 98,0 112,9 94,7 934 92,0 90,5 94,0 95,6 101,0 972 g
Y
Fuente: Banco de la Repiiblica. a
a/ En el transcurso de estos afios la Junta Monetaria autorizé traslados internos de presupuesto. B
3
o.
2
-~
S
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v Cuadro 21
FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO
CREDITOS APROBADOS SEGUN PLAZO

miles de pesos
Plazo 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Corno plazo" 3.656.977,0 4.150.258,6 4.652.965,3 6.301.311,7 6.469.197,0 9.490.716,6 12.102.202,6 15.978.673,1 21.073.950,7 31.096.846,4 42.809.059,5 52.942.317,6
% participacin 59,4 55,6 60,7 58,5 53,9 54,7 55,8 57,7 56,4 61,4 64,0 67,4
Mediano plazo” 10104134 8278916 1.776.422,0 2..71 1.249,7 2.542.243,6 3.406.325,7 4.606.618,0 6.296.323,3 8.722.787,8 9.840.150,7 9.371.582,3 9.794.838,0
% participacién 16,4 13,7 23,2 25,2 21,2 20,3 21,3 22,7 233 19,4 14,0 12,4
Largo plﬂzo’l 1.493922,2 1.070.205,1 1.236.624,3 1.766.365,1 2.991.399.4 4.195.188,0 4.967.014,6 5.427.9964 7.578.2659 9.732.289,9 14.720.794,3 15.869.796,4
% participacién 24,2 17,7 16,1 16,3 249 25,0 22,9 19,6 ‘ 20,3 19,2 22,0 20,2
Total 6.161.312,6 6.048.341,3 7.665.011,6 10.778.926,5 12.002.845,0 16.792.230,3 21.675.835,2 27.702.992,7 37.375.0044 50.669.287,0 66.901.436,1 78.596.952,0
% participacién 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Fuente: Banco de la Repiiblica
1/ Hasta 2 afios

2/ Entre 2 y 8 afios
3/ Entre 3 y 15 afios
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Dado que en el FFA el namero de solicitudes de crédito

es mucho mas considerable que en el FFI y FIP, los usuarios
son seleccionados por el intermediario financiero. En el caso
de pequeiios productores, los requisitos son los normales:
garantias adecuadas y codeudores. A veces los intermediarios
exigen reciprocidades. Respecto de los grandes productores
(solicitudes superiores a 20 millones de pesos), el FFA exige
un andlisis de rentabilidad de la empresa agricola y del
proyecto respectivo, de acuerdo a criterios universales de
evaluacién. Ademds, se exige que una parte (usualmente el
30%) del proyecto sea financiada con recursos propios del
empresario. ,
' En la revision que hace de las solicitudes de crédito de
grandes productores, el FFA privilegia los estudios de mercado
y examina el registro historico acerca de la calidad de la
cartera, seguin regiones y cultivos. Ademas, el FFA posee
sistemas propios de control sobre el uso del crédito, indepen-
dientes de los controles de los intermediarios financieros.

La fuente de financiamiento del FFA la constituyen, al
igual que en los casos del FFI y el FIP, inversiones forzosas
de encaje de los intermediarios financieros a tasas inferiores a
las de mercado y, ocasionalmente empréstitos externos. En
menor medida, se ha acudido a la colocacién de titulos en el
mercado de capitales. .

Al hablar del FFI explicamos que el principal ingrediente
de fomento es la concesiéon de crédito a plazos superiores a
los del mercado. En el caso del FFA, existen algunas lineas
crediticias con tasas de interés inferiores a las del mercado,
especialmente para cultivos no rentables requeridos en el pais
y para los pequeios productores. En el caso de cultivos
rentables se trata de que las tasas subsidien a los cultivos no
rentables. Se busca en todo caso que los créditos absorban el
costo medio de captacion de recursos para el fondo.

2.4 Fondo de Promocién de Exportaciones (PROEXPO)

El decreto 444 de 1967 creé el Fondo de Promocién de
Exportaciones cono una persona juridica auténoma vigilada por
la Superintendencia Bancaria y administrada por el Banco de la
Repiublica.

Los ingresos de PROEXPO provienen de un impuesto que
equivale al 6% del valor CIF de las importaciones (estos ingresos
alcanzaron la suma de 44 mil millones de pesos en 1987) y deben
destinarse a prestar apoyo financiero, entre otros, al sector ex-
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portador. El Fondo opera a través de los intermediarios finan-
cieros, principalmente bancos comerciales y corporaciones finan-
cieras.

El crédito de PROEXPO va dirigido preferencialmente a
empresas y proyectos con un porcentaje de ventas destinado a la
exportacién. Mientras mis alta esa proporcién, mayor la cobertura
del financiamiento. Por ejemplo, si mas del 50% de las ventas van
dirigidas a la exportacion, puede obtenerse un financiamiento del
90% de los requerimientos de crédito para activos fijos.

La definiciéon de los sectores exportadores especificos a los
cuales se' concede preferencia corresponde a la Junta Directiva de
PROEXPO, presidida por el Ministro de Desarrollo y de la cual
forma parte el Gerente del Banco de la Republica. En los altimos
afios la politica se ha basado en el plan cuatrienal de exporta-
ciones 1983-1987, que seleccion6 una serie de 150 productos
especificos, cuya exportacion merecia ser estimulada. Dentro de
este listado se encuentran las flores, los camarones y una serie
de frutas tropicales de exportacién no tradicional. Cuando la Junta

" Directiva considera que se estd en presencia de un exceso de
oferta de determinado producto, restringe los créditos para in-
version en ese producto. Asi sucedié, por ejemplo, a partir de
1987 con el financiamiento de la inversién en ciertos tipos de
flores.

En la seleccién de productos exportables por parte del
Fondo se brinda especial consideracion a los’'mercados potenciales
en el exterior. Sin embargo, en ningun caso hay un objetivo
explicito de estimulo directo a la localizacién geogrifica de la
produccion dentro del pais. Por supuesto, 1a evaluacién del crédito
tiene en cuenta las condiciones favorables para producir de-
terminado producto en una zona especifica.

Tampoco PROEXPO intermedia créditos, sino que opera
mediante el sistema de redescuentos. Con ello se busca ofrecer a
las entidades financieras un margen de intermediacion atractivo en
este tipo de créditos. En opinion de los intermediarios, los re-
descuentos de PROEXPO son efectivamente mds rentables que los
de los fondos del Banco de la Reptiblica.

En general las lineas de crédito otorgadas por PROEXPO a
los usuarios han sido lineas subsidiadas (por debajo de 1as tasas de
mercado), con el fin de fortalecer la posicién del sector externo
en la economia colombiana. No hay que olvidar que a diferencia de
los fondos financieros del Banco de la Republica, se trata de
recursos sin costo financiero de captacién puesto que provienen de
un impuesto. Sin embargo, la tendencia de otorgar crédito a tasas
de subsidio se viene modificando, especialmente cuando se trata
de productos cuyo nivel de oferta es ya elevado. También se es-
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tan subiendo las tasas de interés de aquellos productos dirigidos a
paises que eventualmente podrian adoptar represalias al considerar
que un crédito a tasas subsidiadas constituye una prictica res-
trictiva al comercio exterior. Tal es el caso de productos dirigidos
a los Estados Unidos.

Con respecto a la evaluacion financiera de los créditos, se
siguen parimetros muy semejantes a los utilizados por el FFI para
el caso de proyectos de inversiéon. Se evalia la rentabilidad fi-
nanciera y econémica de los proyectos, otorgindose especial
énfasis en esta caso a la posibilidad de colocar el producto en el
exterior.

Cuando la solicitud de crédito apunta a financiar capital de
trabajo, la aprobacién es automatica condicionandose a los plazos
al cumplimiento de metas especificas de exportacion,

La politica interna del Fondo se hace compatible con la
politica macroeconémica del pais relacionada con el sector externo,
(politica cambiaria, politica arancelaria, incentivos tributarios
como el certificado de reembolso tributario para ciertos productos
de exportacién, etc.), cuyo examen trasciende el objetivo de este
trabajo. L

Es importante destacar también que en PROEXPO existen-
créditos de capital de riesgo para proyectos de inversién que su
Junta Directiva considere "pilotos". En estos casos, PROEXPO
asume el 50% de las pérdidas cuando el Proyecto no resulta
rentable (sin exceder el 50% del valor del crédito desembolsado).

Los créditos de PROEXPO van dirigidos a financiar pre-
inversién, capitalizacion, inversion fija, capital de trabajo, control
de calidad y asistencia técnica y ventas a crédito al exterior.
Incluyen empresas productoras y de servicios de comercializacién
internacional. Quedan al margen de este financiamiento el café y
el petréleo, que tienen sus propias fuentes de financiamiento.
Ningin exportador puede tomar créditos con PROEXPO por un
valor superior a cuatro veces su patrimonio liquido, segan la
ultima declaracién de renta.

La politica crediticia no ha sido estable y la demanda de los

distintos sectores ha experimentado fuertes variaciones (cuadros 22
y 24). .

2.5 Tasas de interés de fondos financieros y tasas
de redescuento

Las tasas de interés cobradas por el FFI y FIP son las que

han tendido en mayor medida a aproximarse a las del mercado
(cuadro 25).



Cuadro 22

FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO CREDITO APROBADOSVPOR ZONAS GEOGRAFICAS

miles de pesos

Departamento 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Antioquia 4145100 2853858 4144679 5789150  388.2729  939.374,1 1.171.946,6 1.611.6127 2.098.061,8 29942055 3.782.534,4 3.887.172,6
Aulintico 809900 846720 916240 1259990  104.6457 1061003  121.2242  229.6528 3435127 2645120  601.951,9 1.018.1654
Bolivar 218821,0 199499,0 2743796  370.2050 3581567 5549154  S570.292,0 6411067 $74.2851 1.235.892,5 1.848.3474 23493179
Boyaci 1267190 1128265  127.643,1 1621050  260.184,1  347.227,6  504.862,3  665.981,6  929.9857 13520119 1.960.664,3 2.225.005.8
Caldss 1312390  97.600,0  141.924,0  208451,0 2169760  337.294,6  549.6887 6013799  729.861,7 1.097.353,1 1.6020184 17512825
Caquetd 279580 107780 216140 329420  59.339,5 803270  108.8209 1026740 1828197 2004980 6426647  887.6483
Canea 1312630 107.037,0  121.597,0  321.389,0  343.1490  352671,7 4063559  721.749,7 6969833 1.005.1589 10852042 12384789
Cesar 11500420 1219417,0 15121770 18283520 1674.701,1 2273.0230 2.938.191,2 3.643.564,8 4.839.7938 6.500.078,1 7.572.304,2 8.812.245:8
Cérdoba 3974330 2573150 3664180  647.6330 5045117  $80.772,5 1.174.072,4 1.258.8315 1.775.0024 25262540 3.584.609,4 4.036935,8
Cundinarmarca 3251035 3254092  395.399,5  697.0220 9283986 1.123.569,1 1.630.310,3 2.117.000,7 2768.7940 3.662.327,7 5.065.840,7 5.266.001,2
Chocs 39260 15620 860,0 64110 3.0000 128840  16997,2 144073 426060 373740 413883  114.8455
Guajira 1004270 1523250  202.328,0  174.668,0 1013157 1133199  169.293,5  224.9530 3493763  557.150,0  531.9928 9135127
Huita 1738210 2348930 2516240 3945170 539.801,4 6661356 8344612 1.174.3368 17028032 25615043 3.253.849,7 4.068.486,3
Magdalena 1659040 229.161,0 2704720  464.1060  419.120,2 5923888  826.958,4  953.237,5 1.592.677.4 2.086.581,5 3.121.812,4 3.672.3253
Mot 3574126 4563140 4741660 5849990 1099.279.4 1530.634,3 1.732.040,1 2.390.5063 3.085.5128 3.563.641,5 4.6935836 5.601.387,7
Narifié 262140 463820  59.5990 675100  110.029,4 1553543  367.9967 2509687  505.813,6 4239717 8554836 1.033.7102
Nortc de Santander 81.713,0 1003580  97.871,0  138.8040  258.169,7 2977148 3651258  502.004,6  524.9860 8260790 1.232.3568 1.584.869.8
Quindio 1138700 463540 921320 926950  147.644,4 1735883  201.1456  247.0442  355.6479 5359255 7573795  900.6263
Risaralda 1286260  72989,0 1002780 1255670  137.5194 1873451  215.647,6  312.237,3  390.077,1  627.3552 1.025462,9 1.095.7554
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(Continuacién Cuadro 22)
Departamento 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Santander 1472450 1636980  218.4060  298.1890  560.9694  843.1850 1.012.6259 1.237.1937 1978.8189 2.394.878,5 3.323534,0 4.217.847.4
Sucre 1460060 1623100 2294150  369.687.0 3516902 4485515 5242315  675.2604 7742183 10732345 17299203 1.703612,0
Tolima 721.853,0 816089,0  923.398,0 1278.6360 1412.088,4 2.273.921,0 2.849.686,9 3.745.5770 4.547.577,0 6.407.<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>