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I — INTRODUCCION

El dinero y el crédito no juegan el mismo papel penetrante en Co-
“lombia. En un pals econémicamente mas avanzado como los Estados
Unidos gran parte de la actividad econdémica se lleva a cabo por la
. transferencia de dinero y crédito o por ambos. Las instituciones fi-
nancieras juegan un papel importante en el manejo y al facilitar es-
tos flujos de fondos de ahi que el gasto total esté afectado tanto por
las existencias de dinero como por su transferencia, actividades que
afectan el empleo, la produccidn y el ingreso. Por lo tanto un sistema
financiero que funcione apropiadamente es importante para el desa-
" rrollo.

Afortunadamente Colombia ha tenido por largo tiempo un sis-
-4ema bancario complejo y sofisticado (1) (La asesoria de una misién
“encabezada por el Dr. Kemmerer de la Universidad de Princeton en
1923 llevé a una banca central y a un sistema comercial bancario muy
tgimilar en muchos aspectos al encontrade en Estados Unidos aunque
difiere también en aspectos importantes). Aungue otras institucio-
nes financieras tienden a ser menos desarrolladas e integradas a la
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Como tipico en las economias en desarrollo, no hay un mercado
de papeles comerciales en el sentido formal a través de bancos para
descontar letras de cambio y otros papeles comerciales. El mercado
en titulos del gobierno y de sociedades, es pequefio limitando el papel
de la banca central sobre las operaciones de mercado como herramien-
ta de politica monetaria. Mas que su costo, la disponibilidad de cré-
dito es el factor limitante. Las ratas de interés comerciales prevalecier:
tes y otros sectores de la economia desean mas fondos de los que ellos
pueden obtener. Empresas establecidas anteriormente, tienden a ser
favorecidas sobre posibles nuevos prestadores y grandes empresas so-
bre las mas pequeiias.

Este articulo tendrd un doble propésito:

1¢ Ofrecer una visién breve pero clara de las fuentes de fondos uti-
lizados por las instituciones financieras colombianas y de los
usos hechosg de tales fondos,

2¢ Discutir la conveniencia del sistema existente para promover el
desarrollo econdémico.

Nuestro interés sera la estructura financiera que existe hoy en
dia, aunque, logicamente, las instituciones involucradas estdn bajo
un cambio constante. Nuestra atencién se dirigird a lag deficiencias
en la estructura existente y a los cambios recomendables donde pa-
rezcan deseables., Nos preocuparemos ademas del éxito relativo del ac-
tusal sistema en adaptarse a un rapido ritmo de desarrollo.

II — FUENTES DE FONDOS

1v Medios de Pago Totales:

El Cuadro N¢ 1 presenta una rapida visiéon del crecimiento relati-
vo de los medios de pago en circulacién en Colombia (1) y estadisti-
ca de precios, produccién e ingreso nacional. (1) (Este incluye depd-
sitos a la vista ademés de dinero fuera de bancos). lumediatamente, es
de extrafiar la répida y acelerada rata de crecimiento en la oferta de
dinero y de los medios de pago. El crecimiento mucho menor en las
estadisticas de ingreso nacional especialmente en pesos de 1938, indi-
can que una gran parte en el aumento en los medios de pago, fue di-
sipado en la forma de inflacién (aumentos de precios). Sin embargo,
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la curva creciente de ingreso nacional parece desplazarse similarmen-
te a la linea de los medios de pago, sugiriendo posiblemente una re-
lacién rezagada, y por tanto sugiere algunos efectos benéficos en la
forma de un producto aumentado, Por consiguiente los movimientos
similares de las dos variables de ninguna manera ofrecen una prueba
de una relacién casual,

Javier Mérquez ha dicho “el problema bésico de las instituciones

financieras Latinoamericanas es una escacez de fondos no inflaciona-
rios” (1) (Javier Marquez en, ‘“Economic Development for Latin-A-
merica’ editado por Ellis 1. Wallich, London. McMillan & Co., 1963,
P. 168). Parece claro que los aumentos en la oferta de dinero en Co-
lombia han estado més apoyados en los aumentos de precios que en
el aumento real del ingreso. En otrag palabras el gasto agregado no
parece haberse mantenido en los limites de los recursos reales dispo-
nibles a precios corrientes. En una economia en desarrollo la oferta
de dinero debe expandirse probablemente mas ripidoe que la rate de
crecimiento del ingreso para permitir por reduccién del sector no mo-
Betario y de la expansién de las transacciones monetarias una diferen-
olacion creciente de produccién y la ampliacién de los hébitos ban-
garios. El exceso de dinero agregado debe ser mantenido, sin embargo,
3 linea con las demandas de phblico para balances de dinero a pre-
108 constantes para evitar presiones inflacionarias mds intensasg a las
es los paises subdesarrollados son frecuentemente vulnerables, (1)
ara una discusién interesante de los factores que hacen que los pai-
ps subdesarrollados sean particularmente vulnerables a la inflacién
puede ver: Roberto de Oliveira Campos “Inflation and Balanced
ow in Economic Development in Latin-América”).
La preocupacién fundamental de este articulo no radica en la eva-
cion de los argumentos de los monetaristas enfrente de aquellos
los estructuralistas en relacién a la conveniencia de la inflacién
no medios de estimulacién del desarrollo. La preocupacién radiea
is acé con la proporcién de la oferta total de fondos que va a manos
las instituciones financieras colombianas, a los factores que deter-
han esta proporcion y a lo que determina qué instituciones obtie-
éstos fondos, luego consideraremos méas en detalles las fuentes de
?ee disponibles a los mercados financieros.

2% Depésitos de Demanda: Los depésitos por cheques en los ban-
¢omerciales muestran una tendencia de aumento estable desde 1960
se sustenta en las cuentas de pasivo y capital de los bancos con-
ddo en el Cuadro N¢ 1.
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CUADRO N¢ 1

Cuentas de Pasivo Consclidado y Capital del Sistema
Bancario Comercial en Colombia, 1960-1965

Saldo al Depdsitos  Saldos exi Depositos Prestams. Capital Otros
final de del pibli- gibles a de y Desets. Pagado Pasi-
coresliza lavistay ahorros en el Heo. y Pasi- vos
bles por a término (1) vo Lgal.
cheque

1960 Dic. 2.132.117 648.880 204.431 530.668 506.277 457.109
1961 Die. 2.780.776 820.228 25(.903 470.523 587.836 884,980
1962 Dic. 3.463.691 1.243.001 307.078 252,971 737.201 1392910
1963 Dic. 3.7119.089 1.542.920 355.106 762.161 823.008 1244881
1964 Dic. 4.405.914 1.731.442 410,043 1215.322 1023.532 3758.301
1865 Jun. 5.192.538 2.073.389 428471 1022.254 1086.441 4285.708

Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica (1} Julio, P. 884

(1) El Banco es el banco central de Colombia,

Se nota inmediatamente un répido crecimiento en los activos to-
tales representado en los bancos comerciales y en las cuentas exigi-
bles por cheque. Los activos totales han aumentado aproximadamen-
te tres veces desde 1960, subiendo desde 4.479.482.000 pesos en 1960
a $ 14.088.801.000 en Junio de 1965. Las cuentas por cheques son a-
proximadamente 2,% mayores en Junio de 1965 que en Diciembre de
1960. Los bancos comerciales privados parecen haber realizado todo lo
que se podria esperar en conseguir los depésitos de demanda. El ni-
mero de sucursales mantenidas por los bancos ha crecido constante-
mente y en términos de distribucién y accesibilidad parece haber su-
ficientes oficinas para un adecuado servicio en Colombia. Los cargos
o cuentas por el manejo de la cuenta por cheques se han conservado
relativamente bajos en relacién a aquellos encontrados en paises de-
sarrollados y los bancos asi lo publican para atraer a Jos depositantes.

José Raimundo Sojo, el presidente de “FENALCO” sugiere que la
relacién de crédito bancario al volumen de depésito generado en cada
regi6n separada del pais es perjudicial al desarrollo econémico en Co-
lombia (1) (José Raimundo Sojo, Criticas y Conceptos sobre Politi-
ca Econémica, Bogoté, Federacién Nacional de Comerciantes, 1964,
P. 110-112). El crédito no fluye a las regiones en donde es mas nece-
sitado, esto es a las regiones més atrasadas de! pais donde existe un
alto potencial de desarrollo, sino que esté concentrado en las grandes
ciudades donde los depdsitos estén concentrados. E1 Dr. Sojo, sefiala
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que los depdsitos del banco son una fuente de creacion de dinerc pero
que esto puede sdlo ocurrir donde los depésitos estan concentrados, es-
to cree él, condena a las regiones atrasadas a un permanente subdesa-
rrollo a causa de la falta de crédito adecuado.

Las razones gue limitan el flujo de crédito a estas regiones atra-
sadas son bisicamente dos:

1* La actual falta de una infraestructura adecuada para permi-
tir un desarrollo adecuado y rentable del potencial presente en algu-
nas de las Areas atrasadas,

2* El alto grado de incertidumbre, riesgos y en muchos casos
de peligro fisico envuelto en la inversién de operaciones en estas areas,
Intentos para aumentar el flujo de créditos en estas éreas por el
ajuste de reservas de los bancos en cada area a lo que se considera
ser un volumen adecuado de crédito en relacidn a las posibilidades de
desarrollo tal como lo sugiere el Dr. Sojo no parece ofrecer una solu-
cion a los problemas bésicos. Una adecuada infraestructura, tal como
la construccion de carreteras, facilidades de energia adecuadas, edu-
cacion y proteccién policiva son usualmente funciones gubernamenta-
les. Los ingresos para mantener estas actividades han de ser alcanza-
dos a través de los impuestos a los negocios y a la gente, o a través
de préstamos del gobierno, y se necesita esto més que una reforma
de la estructura bancaria, alin los problemas de incertidumbre y ries-
gos estan ligados al problema de una infraestructura adecuada y a un
gobierno efectivo y estable. El capital buscara las oportunidades mas
rentables e ird donde las ganacias potenciales son suficientemente a-
tractivas para compensar el riesgo y el azar. Compafiias que manejan
sus operaciones en mercados haciohales e internacionales usualmen-
te concentran sus operaciones financieras en las pgrandes ciudades.
Mientras estas grandes compafiiags recibirAn una parte significativa
del erédito extendido a los negocios no dudarén el llevar estos fondos
a las zonas atrazadas si las oportunidades potenciales ofrecen una ma-
yor rentabilidad que utilizando los fondos en Areas mas desarrolladas.
El problema radica en crear las precondiciones necesarias para la
efectiva utilizacién del potencial que yace en algunas de las zonas
atrasadas, yo dudo que la libre empresa y el sistema bancario por si
solos en un pais de escaso capital crearén estas precondiciones.
Whurfel senala que recientemente las inversiones en bienes raices
han sido una defensa popular contra la inflacion y la devaluacién (1)
{Seymons W. Wrfel, Foreing Enterprises in Colombia, Chapel Hill The
University of North Carolina Press, 1965. P. 186). Esto bien puede ha-
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ber estimulado algunas construcciones de bancos comerciales pero yo
creo que la expansién de sucursales no ha sido particularmente moti-
vada por este factor. Parece ser un intento para llenar necesidades las
cuales han probado ser rentables para los bancos en una economia de
un crecimiento répido, sin embargo este factor puede haber estimula-
do la construccién de oficinas cémodas que pueden ser un factor con-
tribuyente en la escacez de fondos de préstamos disponibles en gene-
ral en la economia. También esto puede haber animado a los bancos
a construir proyectos sustanciales que den espacio rentables o alquila-
ble para otros.

Los depésitos de ahorro no han mostrado el patron rapido de cre-
cimiento demostrado por los depésitos de demanda en los bancos co-
merciales. (En los Estados Unidos los depdsitos de ahorro han aumen-
tado més rapidamente que los depdsitos de demanda en el periodo de
la post-guerra). Mientras se han doblado aproximadamente desde 1560
a 1965 estos iniciaron de una pequefia base y el aumento no parece
haber conservado el 1itmo sino el potencial cn e] pais para los ahorros.
El cuadro IT muestra que solamente 6 de los 19 bancos comerciales
privadcs en Colombia tienen departamentos de ahorro y ellog mantie-
nen una porcién minima en los depésitos de ahorros en Colombia.

En los Estados Unidos en Diciembre de 1961, los depésitos de aho-
rro alcanzaron cerca de 1/3 del total de los depdsitos de los bancos
comerciales (excluyendo depédsitos interbancarios e items en el pro-
ceso de coleccién) (1) (The American Bankers Association, The Co-
mmercial Banking Industry, Englewood Cliffs, N. J. Prentice Hall,
Inc. 1962. P. 76). En Colombia, como podemos ver en el Cuadro I, los
depésitos de ahorros son menores del 10% de los depésitos totales
de los bancos comerciales. Ciertamente esto sugiere la pregunta: Por
qué otros bancos no han encontrado esta area de actividad atractiva?

Tres instituciones gubernamentales o semi-gubernamentales man-
tienen la mayoria de las cuentas de ahorros. Por el defecto e realizar
adecuadamente los servicios necesarios los bancos comerciales pare-
con haber puesto al gobierno en esta actividad. Una posible explicacién
para la reluctancia aparente de los bancos comerciales para expandir
esta area de actividad puede yacer bien en la legislacién restrictiva
en relacién al drea de depésitos de ahorro. Los bances entraran a con-
siderar lo relativo a su libertad de accién con respecto a los depdritos
de ahorro sobre la rata de interés que ellos deben pagar sobre el nivel
de reservas legales contra tales depdsitos en comparacién al requerido
contra los depésitos de demanda relativos a la posible expansién de
estos depdsitos.
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La naturaleza més estable de los depésitos de ahorro ha capaci-
tado a los bancos comerciales para hacer préstamos hipotecarios, prés-
tamos comerciales a término y otras inversiones a largo plazo en los
Estados Unidos los cuales no parecen haber sido hechos sobre lag ba-
ses de unos depdsitos de demanda més volatiles, Es precisamente el
crédito a un plazo més largo el que mas falta esta haciendo en Colom-
bia y el volumen relativamente més pequefio de los depositos de aho-
rro disponibles al sistema bancario y a las estrechas regulaciones que
gobiernan su uso contribuye a la escacez de crédito general. Las es-
trictas regulaciones que gobiernan el uso de los depdsitos de ahorro
gera discutido a mAas espacio en una gesi6n posterior de este articu-
lo en relacién con la utilizacién de fondos.

Muchos otros factores parecen haber contribuido a la escacez cro-
nica de crédito bancario y al limitado desarrollo de las cuentas de
ahorro. Los pobres son numerosos en Colombia y casi incapaces de
producir depdsitos o ahorros, un estudiante encontrd que 11.06% de
las persoras en la fuerza laboral en 1961, ganaban menos de $ 1.000
apualmente (1) (Durante 1963 la rata de mercado libre era aproxi-
madamente de $ 10 por délar americano, en Septiembre de 1965 el
promedio en el mercado libre para el délar era 18.77 pesos y recibid
solamente 1.92% del ingreso nacional. Ademds, 64.549¢ de la fuerza
laboral recibié solamente 26.16%; del ingreso. En el otro extremo de
la escala .91% la fuerza laboral recibid 12,4494 del ingreso y 215%
recibié 18.95% del ingreso. Expresado en cuartiles de la fuerza labo-
ral el cuartil més bajo recibié 594 del ingreso nacional, mientras el
cuartil superior recibié 65% (1) (Joint Tax program of the Organiza-
tion of American States and the Inter-American Development Banlk,
TFiscal Survey of Colombia, Baltimore, The John Hopkins Press, 1965,
P. 2). La clase media es ain pequefia ¥ relativamente un nuevo fené-
meno a través de un grupo creciente, de ahi que los depdsitos princi-
palmente hayan sido desarrollados de unos pocos afluentes.

Waurfel sefiala que en Colombia los negocios son un asunto per-
sonal y familiar que no ha de ser compartido con otros. El capital
ha de ser mantenido dentro de la familia y no ser prestado o otros
guienes presumiblemente harén una ganancia de €l en exceso de las
altas ratas de interés cargadas en Colombia (1) (Seymour Wurfel,
op. cit. p. 187).

Conversaciones con amigos colombianos sugieren que hay un con-
censo general con esto como una filosofia de guia. Las formas de ré-
dito fijas de los shorros tales como las cuentas de ahorros y bonos no
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as

han mostrado ser atractivas a las clases méis pudientes en Colombia
donde reside el capital principalmente.

Se sabe que los colombianos acaudalados han estado enviando
grandes cantidades de dinero a Suiza, los Estados Unidos v otros pai-
ses de moneda dura. Esto actiia como un impedimento méas a la acu-
mulacion de capital nacional. Desafortunadamente no hay disponible
ningin estimative fidedigno de la cantidad involucrada, pero conver-
saciones con banqueros colombianos me dejan con la impresién de que
los tamafios involucrados son considerables.

Finalmente la tendencis inflacionaria doméstica desanima ade-
mas a las cuentas de ahotrros y a otros instrumentos de rédito fijos.
En la economia colombiana 12% puede ser obtenido facilmente de
préstamos comerciales de corto plazo o acciones conservadoras tales
como Coltejer o Fabricato, La propiedad raiz ha ofrecido altas ga-
nancias especulativas y es una inversion favorita entre los colombia-
nos pudientes. Las cuentas de ahorro que ofrecen solamente un 4%
de rédito pueden atraer solamente a los grupos de ingreso medio y
mas bajo quienes tienen recursos todavia muy limitados y un cono-
cimiento inadecuado para participar en las alternativas anteriormen-
te mencionadas. El potencial de este grupo estd creciendo a medida
que se desarrolla la clase media pero ain es muy limitada,

Bonos y Cédulas:

Es de esperar que la cantidad de fondos atraidos por los negocios
particulares a través de estos instrumentos que varian inversamente
con la inflacioén y directamente con el ingreso. Tales instrumentos ge-
neralmente tienden a ser mas atractivos al grupo de ingreso medio ¥
al grupo financieramente conservador. Sin embargo cuando se enfren-
tan con una inflacién persistente o recurrente, los fondos que podian
haber sido invertidos en este tipo de instrumentos pueden ser facil-
mente divertidos a inversiones tales como los bienes raices que dan o
que proveen una barrera contra la inflacién, La propiedad raiz en pai-
ses subdesarrollades donde las ciudades estan creciendo rapidamente
v las presiones inflacionarias estdn presentes han rendido ganancias
de capital sustanciosas.

Ejecutivos de Coltejer y Fabricato (1) (Coltejer es la compafiia
textil mas grande en Latinoamerice y Fabricato es la segunda en Co-
lombia) han confirmado en discusiones conmigo las dificultades en la
venta de emisiones de débito a largo plazo en Colombia. Fabricato o-
frecio bonos convertibles del 12% que montaban a 20 milloneg de pe-
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sos en 1965 ofreciendo un rédito en exceso de un 13%; y hasta Marzo
de 1966 ha sido exitosa en colocar aproximadamente 5.5 millones de
pesos.

La inflacién y el temor de una posterior devaluacién oficial de
la moneda tal como ocurriera a finales de 1962, hace que la compra
de bonos y el préstamo de dinero se hagan solamente en bases de cor-
to término en Colombia. Similarmente, los hombres de negocios co-
lombianos dudan enormemente prestar, donde ¢l préstamo es repa-
gable en délares, de ahi que disuadan la inversiéon en papeles o bonos
de compafiias domésticas por inversionistas en dblares. El Cuadro I
da una base sobre la preocupacién de la devaluacién en Colombia.

CUADRO III

Ratas de Cambio Oficial ¥ Mercado Libre de Pesos
Por Délar Americano

Afios Seleccionados

Afno(s) Rata Oficial Rata de Mercado Libre
1937 — 1948 1.75
1949 — 1950 1.96
1951 2.39
1952 — 1956 2.51
1957 5.06 6.03
1958 6.40 7.59
1959 6.40 7.69
1960 6.65 6.92
1961 6.70 831
1962 6.90 913
1963 — 1964 9.00 9.99 (2)
1965 9,00 6 13.50 (1) 126 a 19.23

(1) La rata oficial de § 9.00 fue mantenida para mayores importaciones un ntime-
ro muy limitado de actividades, pero la rata oficial para los otros bienes y ac-
tividades fue aumentada a $ 13.50.

(2) En Enero de 1963 la rata libre alcanzé 10.46, y luego retrocedi$, de Febrero
de$13%3 al final de Qctubre de 1964, con el apoyo gubernamental se mantuvo
a 99,

Fuente: Revista del Banco de la Repiblica; Varios.
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Todas las emisiones de deuda gubernamental estin exentas de
impuesto de renta por la ley 81 de 1960, el Banco Central Hipoteca-
rio mantiene sus cédulas al 86 (valor a la par de 100) para aumentar
el atractivo de su mercado. Las cédulas reportan 8.1% a este precio
¥ el intento de mantenerlos a veces, representa una baja en los fon-
dos de los bancos hipotecarios. Dos tipos de Bonos de Desarrollo Eco-
némico son emitidos por el gobierno, Uno representa una inversién
forzosa en su compra que representa el 5% del 2094 de sobrecargo
en los impuestos de renta. Este instrumento da 6.6% muy bajo en el
mercado colombiano y es libremente transferible; el segundo tipo co-
nocido como el tipo de adquisicién libre se vende al 95% de la par,
tiene un vencimiento de 10 afios y reporta el 8.6%, estos bonos tie-
nen un hecho interesante de que ellos pueden ser usados a la par pa-
ra pagar los impuestos de sucesién y también el gobierno mantiene
el precio.

No hay un mercado libre para los papeles del gobierno y es im-
probable realizar uno hasta que sean disponibles mayores ahorros, el
gobierno impone inversiones forzosas en las instituciones financieras
para facilitar la venta de estos papeles, por ejemplo, la resolucién 18
de 1963 del Banco requiere que el 22% de todas las cuentas de aho-
rros deben ser mantenidas como reserva de caja o invertidas en bonos
hipotecarios del “Banco Central Hipotecario”, como las cuentas de aho-
rro pagan solamente 4% de interés y los bonos el 794, la situacién
tiende a ser méds atractiva para los bancos, también los bonos hipote-
carios, los del Instituto de Crédito Territorial y los de la Caja Agra-
ria pueden ser utilizados en lugar de reservas de caja por los bancos
dentro de los limites prescritos por el Banco de la Repiiblica, ademéas
los bancos estén obligados a invertir 194 de su promedio de depdsitos
comerciales y 8% de sus depésitos de ahorro en bonos de¢l gobierno
que llevan un 894 de interés (1) (Decreto 35 de 1957). Las compa-
filas de seguros y capitalizacién estdn bajo obligaciones similares.

El deseo de la direccion obligada de inversiones vs. un mercado
libre de dinero esti sujeto a debate. Los fondos se requieren para
construir la infra- estructura necesaria para facilitar el desarrolle
¥y aqui es necesaria la accién gubernamental, los costos o el costo de
.fondo para el gobierno en el mercado libre excederia el 1094 aunque
los instrumentos estdn libres de impuesto, también los controles de
crédito selectivo y el establecimiento de instituciones financieras pi-
blicas se justifica en vista de la distribucién de ingreso desigual, la
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demanda efectiva en Colombia esta concentrada en una parte relati-
vamente pequefia de la poblacién total. En término del valor social se
sugiere que la inversién deba ser dirigida hacia los campos de produc-
cién de bienes y servicios para los sectores mayores de la poblacion
que tengan bajos ingresos. Las instituciones financieras privadas em-
prenderian voluntariamente inversiones muy limitadas de este tipo
a causa de que la rentabilidad corta es necesariamente pequefia, y de
ahi que el gobierno deba dirigir los fondos en estas actividades nece-
sarias.

Han surgido argumentos contra la efectividad del gobierno en
los campos donde ha entrado. También, algunos arguyen que los con-
troles han sido llevados sélo parcialmente por las acciones de las au-
toridades a través de la expansién monetaria y la inflacion. Hasta
cierto grado los controles representan un intento por las autoridades
para compensar sus propias fallag en el establecimiento de un siste-
ma de impuestos adecuado. En este sentido una parte excesiva de a-
juste es tirada sobre el sistema de crédito interfiriendo en el funciona-
miento apropiado de los mercados de capital, Debe recordarse sin em-
bargo, que las desigualdades de ingreso que son principalmente res-
ponsables por la estructura de demanda la cual es considerada desfa-
vorable al desarrollo existente antes de que la inflacion comenzara.
Intentos hechos por las autoridades para realizar lo que los grupos
de ingresos mas altos no estan deseosos para emprender y las presio-
nes politicas exitosas por estos grupos para evitar la reforma de los
impuestos han forzado a las autoridades a obtener fondos en forma
conveniente. Esto ha llevado a las regulaciones que fuerzan la inver-
si6n de una parte significativa de los activos de las instituciones fi-
nancieras a areas escogidas y administradas por el gobierno.

La eédula o titulo, tal como se usa en Colombia no tiene contra-
parte entre los instrumentos financieros utilizados en los Estados Uni-
dos. El Banco Central Hipotecario y las compafilas de capitalizacién,
estan autorizadas para emitir estos instrumentos, el comprador se
compromete asi mismo para pagar en cantidades fijas mensuales por
un periodo establecido y recibe el valor a la par de los instrumentos
a la terminacién o madurez. El valor de vencimiento es mas grande
que la cantidad pagada y estos instrumentos en Marzo de 1966 ofre-
cian un rédito efectivo del 8.2%. Un hecho singular que vende cédu-
las con pagos al dia participan en un sortec mensual y aquellos ga-
nanciosos vencen inmediatamente. Esto llama la atencién al instinto

— 40 —



del juego del pueblo colombiano, y las cédulas son relativamente po-
pulares. El cuadro IV indica que la cantidad de pesos total de cédulas
en circulacién en 1965 era aproximadamente uno y un medio de ve-
ces que las de los bonos industriales y gubernamentales que estaban
en lista en la bolsa de Bogoté. También e! crecimiento continuo en
las cédulas es aparente, mientras que los bonos cays de 1963 a 1965.
Las ventas de cédulas y titulos estan creciendo a una rata mucho maés
rapida que los seguros de vida.

CUADRO IV

Bonos y Cédulas en la Bolsa de Bogotd a la Terminacion
de Febrero 1963 — 1966

(Millones de pesos)

Tipe de Emision Febrero Febrero Febrero

1963 1964 1965

Bonos Privados 106.8 86.1 110.3

Bonos Gubernamen- 761.6 745.3 726.9
tales

dulas Beo. Central 741.0 896.6 11394

1.609.4 1.728.0 1.976.6

te: Revista Banco de la Repiiblica —Varios—

Seguroe: Los Seguros en vigor han crecido permanentemente
pie en forma més lenta que los depdsitos, a pesar de la inflacidn,
i Jo muestra el enadro V.
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CUADRO V
Seguros Totales en Colombia
1949 — 1963
(Millones de Pesos)

Afio Total Riesgos Aceptados Reducciones y Seguros Vigentes

Reaseguros al final del afio
1949 6.982 2,123 4,859
1950 9143 2,506 6.637
1951 9,943 2,773 7.170
1952 ' 11.621 3.211 8140
1953 13.610 3.740 9.870
1954 17.096 4.436 12.660
1955 18.209 4.969 13.240
1956 21.505 8.152 15.353
1957 28.667 9.803 18.864
1958 35.270 12.283 22,987
1959 39.263 10.484 28.779
1960 50.138 13.549 36.589
1961 61588 16.335 45,253
1962 79.854 27.146 52,708
1963 81.090 55,272 67.076

Fuente: (1) Jorge Franco Holguin y Bernardo Rueda QOsorio, contri-
bucién de la industria del seguro al desarrollo econémi-
co de Colombia — Estadisticas correspondientes a los
afios 1961 y 1962 de las compaiiias de seguros y socie-
dades de capitalizacién — Division de Estudios Técni-
cos Superintendencia Bancaria.

(2) Informes del superintendente bancario; 1959, 1960 y 1963

Parece haber un gran potencial para el crecimiento en el cam-
po de los seguros de vida. El seguro requerido por otros campos tam-
bién tiende a crecer de acuerdo con el desarrollo de la economia. Las
compafiias de seguros continiian siendo una fuente importante de fon-
dos en la economia colombiana. La industria de seguros ha represen-
tado aproximadamente 20% de todo el ingreso ganado por el sector
financiero de la economia desde 1950 a 1961 y muestra una tendencia
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a crecer su proporcién relativa de las ganancias totales generadas por
el sector financiero (1) (Jorge Franco Holguin y Bernardo Rueda
Osorio, obra citada).

El seguro de vida es el tipo més importante expedido ¢como se
indica en la tabla VI.

CUADRO VI

Distribucién de los Beneficios Netos Pagados en 1963 para
Varios Tipos de Seguros (Miles de Pesos)

Beneficios Netos Pagados % del Total

Accidentes Personales 9.366 2.0
Accidentes de Trabajo 17.684 3.7
Automoavil 51.044 10.9
Colectivo (1) 53.776 il5
Crédito 3.435 0.7
Fiduciaria 22.016 4.7
Incendio 97.241 20,7
Responsabilidad Civil 3.166 0.7
Robo 10.758 2.3
Transporte 61.841 13.2
Vida 110.520 23.6
Vidrios 817 0.2
Varios 27474 5.9

(1} Los empresarios en Colombia con una némina mensual que ex-
cedade $ 1.000.00 aproximadamente 56 délares en 1966 deben

dar a sus empleados un seguro de vida igual a un salario anual.
Esto es una obligacion legal referida como colectivas de seguros

Actualmente el colectivo es una forma especial de seguro de vi-
da y de ahi que més de una tercera parte de los seguros emitidos en
1963 eran con este proposito. Cerca de 1/4 parte de todos los benefi-
cios de seguros en 1963 fueron pagados por seguros que cubrian trans-
porte de ahi que el automévil es una forma de transporte.

Anterior a la ley 36 de 1947 solamente el Banco Central Hipo-
tecario estaba autorizado para vender cédulas, esta ley autorizd la
formacion de compafiias de capitalizaciéon para vender cédulas y las
compafiias de seguros se movieron a esta area en 1955. Las tres com-
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paiiias mas considerables de las siete de capitalizacién actualmente en
operacién estdn directamente conectadas con compafiias de seguros.
Hacia 1961 el valor de los titulos de las compaiiias de capitalizacion
eran més de $ 1.000 millones mientras que las cédulas del Banco Cen-
tral Hipotecario totalizaban 638 millones. El total de los seguros de
vida en vigor con las compafias colombianas en 1961 era de 1.695
millones de pesos. Indicando la importancia de la operacién en cédu-
las por las compaifiias de capitalizacién subsidiarias de las compafhias
de seguros.

El cuadro No 7 presenta el rapido crecimiento de los activos to-
tales de las compsafiias de capitalizacion y de seguros.

CUADRO Vi

Activos Totales de las Compaiiias de Seguros y Capitalizacion
1956 — 1963
(en millones de pesos)

Compafias de Copitalizacion Compaiitas de Seguros

Afio Pesos Indice de Pesos Indice de Pesos Total % Indice de

Crecimto. Crecimto. Aumento Crecimto.
1956 51.8 100 3974 100 449.2 17 100
1957 797 154 4358 110 5155 15 115
1958 121.3 234 5085 128 629.3 22 140
1959 180.2 348 584.1 147 764.3 21 170
1960 2596 501 6623 167 9219 21 205
1961 3563 689 T4l4 187 1.097.7 19 244
1962 4978 961 1.078.1 27 1.575.9 43 351
1963 624.3 1.205 1.270.8 320 1.895.1 20 422

Las compafias de capitalizacién han estado creciendo mucho
més rapido que las compafias de seguros, la atraccién existente por el
sorteo o (loteria), hecho discutido anteriormente.

Este rapido crecimiento tanto de las compaias de seguros como
de capitalizacién ha continuado desde 1963, aunque los datos publi-
cados para afios posteriores no estén disponibles.
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El Fondo de Inversiones Privadas y las Corporaciones Financieras:

Las financieras son un tipo de banco de inversién las cuales fue-
ron creadas para abastecer los créditos necesarios a mediano y largo
plazo en Colombia. Aunque estin constituidos en Areas geograficas
especificas, tales como la Corporacion Financiera Nacional de Mede-
llin, sus actividades son de caracter nacional y ella emprende proyec-
tos conjuntos. Su propésito bésico es promover la expansion o unién
de compafiias involucradas en industrias basicas y el procesamiento
inicial de materias primas domésticas que el capital privado habia si-
do incapaz de desarrollar sin su asistencia. En el comienzo las finan-
cieras estaban en manos de los bancos comerciales locales, de com-
pafiias de seguros y de zlgunas compaiiias industriales: su capital ha
sido ampliado con buena participacién por parte de hombres de ne-
gocios e inversionistas extranjeros.

La Corporacién Financiera Internacional ha invertido dos millo-
nes de délares (1) (délar de Estados Unidos) en el capital de Bogota
¥ Medellin, y $§ 700 mil délares en la financiera de Caldas, Balfour
Williamson Co. Ltd. una subsidiaria del Banco de Londres y Surame-
rica ha invertido un millén de délares tanto en la de Bogotd como en
la de Medellin. The Manufacturers Hanover, Trust Co. of New York
- invirtié $ 600 mil en la financiera de Bogota y The Bankers Trust Co.
of New York $ 700 mil en la financiera de Medellin, Los inversionistas
~ extranjeros incluirian ademas a la Repiblica Federsl Alemana, Phoe-
. .nix - Rhelnrohr International, Brown Boveri & Co., Didier - Werke
A.G. Hochtlef A.G., Deutsch Bank, Dresner Bank, Burkhardt and Co.,
Ibero America Bank. y Sal Oppenheim, Ur. and Co. (1) Informes de
as varias financieras, y discusiones privadas con el Dr. José Gutié-
rrez Gomez, Presidente de la Corporacién Financiera Nacional.

En general las corporaciones financieras no han declarado divi-
endos (1) (La financiera de Caldas lo hizo con un dividendo del 8%
en 1961), pero han utilizado las ganacias para expandir las inversio-
b nes o aumentar las reservas de operaciéon. La Corporacién Financiera
Nacional present6é una ganancia total de $ 8.717.258.25 pesos para el
afio que termina en Junio 30 de 1965. Mientras esto es relativamen-
f¢ pequefio en relacién a los activos totales que aparecen a Junio 20
ide 1965 el orden de $ 399.102.358.03 pesos colombianos afin represen-
ta una adicién atractiva a los fondos disponibles, los activos de todas
corporaciones financieras en Colombia fueron de $ 480.039.000 pe-
s colombianos a Septiembre de 1965. Esto representa un aumento en
activos totales desde Diciembre de 1962 de $ 1.010.663.000 pesos
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colombianos, o 215.3% (1) (Revista del Banco de la Reptblica, Oc-
tubre de 1965, p. 1310).

Las perspectivas para un crecimiento rapido continuado de las
financieras es menos favorable. Las fuentes de fondos disponibles a
estas instituciones estan tendiendo a escasear. La Corporacién Finan-
ciera Nacional informa lo siguiente: ‘“Hablando de Ia linea de crédito
que el Banco de la Repfiblica ha garantizado a las corporaciones fi-
nancieras y a la creacion del fondo de inversiones privadas, ambas
fuentes de crédito que fueron un factor decisive en el crecimiento
industrial en el pasado, estdn ahora virtualmente exhaustas y solo
podemos anunciar que la falta de estos recursos llevaran a un posible
estancamiento (1) (Corporacién Financiera Nacional, Informes y Ba-
lances, Primer Semestre de 1965, p. 13). Mientras el éxito inicial k-
mitado era experimentado en la emisién de bonos, la inflacién y el te-
mor de devaluacién han hecho imposible el levantamiento de fondos
adicionales. De esta forma, las financieras han solicitado que sus bo-
nos estén libres de impuesto para estimular sus ventas pero hasta la
fecha el gobierno ha estado poco deseoso de garantizar este privile-
gio. Las financieras temen que sin la exencién para sus bonos sera
necesario pagar altas ratas para obtener fondos.

Tl fondo de inversiones privadas deriva todos sus recursos de
fondos o de fuentes pfblicas principalmente AID. Esto fue estable-
cido por el Banco de la Repiblica mediante Resolucién 11 de 1963
bajo el decreto ley 756 de 1951. Los objetivos enumerados son para
financiar inversiones privadas por: 1°) Promover y diversificar las
exportaciones; 2?) Eliminar las escaseces domésticas que interfieren
con la produccién de exportaciones; 3°) Promover la sustitucién de
importaciones para fortalecer la posicién de la balanza de pagos.

Estos préstamos han de ser empleados exclusivamente para pro-
yectos de capital y donde el uso planeado pueda ser clasificado de cor-
to plazo. El empleo de los recursos del fondo de inversiones privadas
es para ser efectuado por medio del sistema bancario y de las finan-
cieras. Los intermediarios financieros tienen la responsabilidad de es-
coger los proyectos de alta prioridad que sean satistfactoriamente pre-
parados y analizados, y donde la financiacién privada no sea dispo-
nible o en términos razonables. Los intermediarios financieros tam-
bién tienen la responsabilidad principal de verificar que las solivitu-
des de crédito presentadas estén conformes a los criterios estableci-
dos para las operaciones del fondo antes de someterse, entonces, a la
consideracién del Banco de la Repiiblica. El intermediario puede cobrar
¢l 8% en préstamos hasta tres afios, 9% en aquellos de mas de tres
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¥y hasta de cinco afios, el 10% en aquellos de mas de cinco afios, El
Banco cobra 4% en todas las transacciones del fondo de inversiones
privadas, el resto yendo al intermediario financiero. El intermediario
ha realizado la investigacién y garantiza el pago del préstamc al Ban-
¢o, en retorno a la porcidn de los cargos de interés que recibe, El sis-
tema ofrece un enfoque interesante para retener un sistema de em-
presa privada y ahGn estimular la financiacién de operaciones de desa-
rrollo no atractivas normalmente para las fuentes privadas, También
hace uso maximo de la estructura existente y de los talentos de las
instituciones privadas. Parece ser un enfoque deseado para la utili-
zacion de fondos de desarrollo avanzado para gobiernos ertranjeros.

I — EMPLEO DE LOS FONDOS

Los ahorros y la inversién juegan un papel principal en la eco-
nomia moderna, el progreso econdmico a largo plazo depende de la
capacidad de una economia para aumentar su produccién “per capita”
de bienes y servicios sin el correspondiente aumento del trabajo horas
hombre vy de insumos de recursos fisicos. Hay solamente dos maneras
por medio de las cuales esto puede ser realizado.

1* Aumento en la produccién proveniente del uso mas eficiente
del stock de capital existente.

2* Adquiriendo més o mejor equipco de capital por trabajador.

A menos que los ahorros sean invertidos, estos no adicionarén la
capacidad productiva de una economia mientras la inversién sin aho-
rros crea inflacion. La transferencia de los ahorros en inversion cuan-
do ‘los ahorradores e inversionistas tienen diferentes puntos de vista
se lleva a cabo a través de una red de instituciones del sistema finan-
ciero, El juicio de estas instituciones dicta la apropiacién de un gran
segmento de los recursos de las naciones y de ahi que tengan un efec-
to importante en el desarrolle econémico. Ahora brevemente revisa-
remos los usos hechos de los fondos por las instituciones financieras
colombianas,

La Banca Comerciol:

Los bancos comerciales colombianos han limitado tradicionalmen-
to la mayor parte de sus actividades de préstamo a créditos de corto
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plazo, generalmente a 95 6 100 dias de vencimiento y se utilizan
mas que las de a 90 dias para adquirir tasas de interés mas altos. Le-
galmente los bancos pueden cargar hasta el 10% en préstamos de ven-
cimiento a 90 dias o menos pero pueden cargar lo que el mercado so-
porta en préstamos de més de 90 dias de vencimiento,

CUADRO Vill

Clasificacién de los Préstamos de los Bancos Comerciales
por Vencimiento, 1960 — 1965

Préstamos de los Bancos Comerciales

Balances a Hasta 160 dias 160 dias-3afios Més de 3 afios TOTAL
fines de: Corto Plazo Mediano Plazo Largo Plazo

Diciembre 1960 1.964.891 388.684 99.996 2.453.571
Diciembre 1961 2.334.269 528.266 117.939 2.980.474
Diciembre 1962 2.571.986 611.712 129,257 3.312.955
Diciembre 1963 3.212.460 729.716 184.063 4,126.239
Diciembre 1964 3.284.372 866.183 297.391 4.447.946
Diciembre 1965 3.646.867 844.344 344.964 4.836.175

Fuente: Revista del Banco de la Repiblica, Octubre 1965. p. 1307

Los bancos se mantienen crénicamente cortos de fondos relati-
vos a la demanda y los préstamos a corto plazo demandan una rata
de descuento anual establecida del 12 al 1494 y usualmente un 20%
para requerimientos de balance de compensacién, el rédito efectivo
de tales préstamos promedia de un 15 a un 189§ y los banqueros en
Colombia generalmente piensan que es econémicamente ventajoso con-
centrar sus esfuerzos en el area de corto plazo.

Los préstamos a mediano y largo plazo presentados en el Cuadro
VI en lo basico representan inversiones forzosas por los bancos. Los
bancos califican para requisitos de reserva mas bajos si al menos 36%
de sus depdsitos estin invertidos en préstamos de fomento o desarro-
llo. Los préstamos de capital de trabajo no califican como préstamos
de desarrollo, los bonos hipotecarios del Banco Central Hipotecario,
la compafia de energia de Bogotd, la Caja Agraria y la Agencia de
Créditos de Proyectos de Construccitn, Instituto de Crédito Territo-
rial, son aceptables en lugar de caja para llenar los requisitos de re-
serva en las cantidades aprobadas por el banco, también la ley 26 de
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1959 exige que los bancos comerciales inviertan un 15%{ de su deman-
da total y de sus depdsitos a plazo en préstamos de agricultura. Si
estogs préstamos no son hechos el banco debe comprar bonos agrarios
494 libre de impuesto. Los bancos pueden cargar 8% en los présta-
mos de agricultura de la ley 26 a través del ingreso que es gravable,
mientras en muchos casos hay poca diferencia en el rédito neto, los
bancos prefieren servir a sus clientes mas que comprar bonos. Los
préstamos a largo plazo mostrados son principalmente del fondo de
inversiones privadas (1) (Ver P. para una discusion de estos prés-
tamos) y de ahi que no representen realmente el uso del capital de
los bancos comerciales sino el capital que fluye del Banco de la Repa-
blica, Las regulaciones legales han llevado a los bancos a colocar fon-
dos en riesgos que en el ejecicio del juego libre ellos no hubieran es-
cogido. Por otra parte, estas dreas parecen importantes al futuro de-
sarrollo del pais,

Las areas principales receptoras de créditos de los bancos comer-
ciales estan identificadas en el cuadro IX.

El comercio y la industria reciben la mayor porcion del crédito
extendido. Es interesante notar la proporcién creciente que va a la
industria v la proporcién decreciente que va al comercio. Esto puede
ger esperado, al paso que una economia se desarrolla, dado que el de-
sarrollo lleva un rapido crecimiento de la industria y generalmente
una prolongacion del proceso de produccién. Las necesidades de ca-
pital de la industria acelerarian méas rapidamente en los primeros es-
tados de desarrollo, muy posiblemente seria una nivelacién de la de-
manda relativa de Ia industria con el progreso del desarrollo y no hay
necesariamente una razén por la cual las proporciones del crédito que
va al comercio contintien cayendo en relaciéon a la industria.

Tres criticas basicas son frecuentemente dirigidas contra las po-
liticas de préstamos de los bancos comerciales en Latincamerica.

1* Ellos promueven la inflacién por la financiacién del mante-
nimiento especulativo de inventarios.

2¢ Prestan al comercio mas que a la industria productiva o a
la agricultura.

3 Prestan a corto plazo mientras que el desarrollo econémico
que necesita crear equipo de capital, requiere préstamos a mediano
y largo plazo (1) (Javier Marquez, In Economic Development for
Latin America, op. cit. p. 179}.
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CUADRO IX

A Diciemb. Agricultura Entidades
3l de... Café Otros Tetal Ganado Comercio Industria Mineria Constre. Oficils. Varios TOTAL

Pesos 63348 192825 182825  357.259 877.696 590.062  37.663 84407 89.327 154984 2453571

1960
% 283 7.86 10.89 14.56 35.77 24.05 1.54 344 364 6.32 100.00
Pesos 80978 237.743 318721  443.316 985.721 780,958 32667 101850 117213 200028 2.980.474
1961
‘ % 272 798 10.70 14.87 33.07 26.20 110 3.42 3.93 6.71 100.00
Pesos 83881 257.909 341.790  473.955 1112257 $25200 21802 127.026 153440 257.395 3.312.955
1962
% 2.53 7.78 10.32 1431 33.57 2491 0.66 383 463 7.77 100.00
Pesos 113677 404747 518424 506619 1256594 1193.058 27640 153.014 182708 288.182  4.126.239
1963
% 275 981 12.56 12.28 30.45 28.91 0.67 an 443 6.98 100.00
Pesos 154.048 417707 57LT56 503730 1102.143 1396213 36.393 163.776 164585 309.351 4.347.947
1964

% 3.54 9.61 1315 13.89 25.35 21 084 377 3.79 711 100.00




Ahora consideraremos estas criticas Ias cualeg han sido expresa-
das por amigos colombianos en conversacién personal.

Ma4s probablemente como se sugiere para Latinoamerica por el
Dr. Méarquez la inestabilidad total de la economia colombiana junto
con la inflacién, las dificultades de la balanza de pagos y otros fac-
tores han gnimado posiblemente a los bancos a financiar el sosteni-
miento de inventarios especulativos. Los indices de precios publica-
dos por el Banco de la Reptiblica para precios al consumidor, precios
de inventarios y otras materias primas muestran una continua e inin-
terrumpida alza desde 1952 hasta 1962. Sin embargo, a menos quc
las ratas de interés de los préstamos sea menor que el aumento por-
centual anual en los precios para los bienes adquiridos con los fondos
prestados no serd rentable para hacer use de los fondos bancarios.
Un indice es un promedio de muchos precios generalmente algunos
crecientes y otros decrecientes o al menos crecientes a diferentes ra-
tas, y es poco probable que tal especulacién fuera rentable. En T de
los 10 afios los tres indices revisados muestran afic por afio crecimien-
tos porcentuales menores que las ratas de interés en los bancos.

El indice de precios al consumidor era el finico de los tres indi-
ces que mostraba un mayor aumento porcentual anual que las ratas
de los bancos en los tres afios en los cuales esto ocurri6, de ahi que
la frecuencia y volumen de operaciones especulativas apoyadas y ani-
madas por el crédito bancario esté sujeta a un interrogante. Parece
probable que en Colombia una pequefia proporcién del crédito total
bancario sea utilizado para adquirir inventarios especulativos aunque
es imposible chequear estadisticamente esta observacién. En Brasil o
Chile donde la inflacién ha sido mucho més drastica, diferentes con-
clusiones podrian ser alcanzadas.

La critica que los bancos prestan mas al comercic que a la in-
dustria productiva y a la agricultura no se puede apoyar por los da-
tos mostrados en el cuadro VII. La industria en realidad recibi6 una
parte mayor de estos fondos totales prestados por los bancos méas que
al comercio, ademds la produccién no tiene significado sin distribu-
cién a menos que el crédito bancario sea utilizado para constituir in-
ventarios en exceso no importaria que parte o partes del proceso to-
tal sean financiados con él. En muchos casos el productor también
vende lo que él produce y ninguna distincién significativa puede ha-
cerse entre comercio y produccidén para efectos de los préstamos que
van a un individuo. Marquez sugiere que dando mayor crédito a los
comerciantes que a los productores, el poder de participacién y pro-
bablemente las ganancias de los productores se aumenten, esto puede
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ser favorable al desarrollo econémico pues los productores pueden es-
tar més dispuestos que los comerciantes para invertir en mas produc-
¢ién (1) (Javier Marquez op. cit. p. 181) Este argumento tiene meé-
rito.

De nuevo no debe hacerse mucha diferencia en el hecho de que
los bancos presten a corto plazo més que a largo plazo a menos que
nosotros aseguremos que los inventarios sean mayores que los norma-
les. Los que se reducen cuando ellos estan en linea con las circuns-
tancias de produccién y distribucién prevalecientes serd detrimento
para el desarrollo, es mas alla del fin de este articulo asegurar realis-
ticamente qué es ‘normal” en referencia a inventarios en Colombia.
El autor puede solamente sefialar que banqueros experimentados y
hombres de negocio en Colombia con quienes la pregunta fue discuti-
da no pensaron qué inventarios fueran excesivos. De hecho, ellos creen
que eran inadecuados en muchas éareas. Finalmente, los bancos comer-
ciales son tradicionalmente una fuente primaria de crédito a corto
plazo mas que a largo plazo.

Bancos Especializados:

El decreto extraordinario 2314 de 1953 autorizé la formacion del
Banco Cafetero con un capital autorizado de 50 millones de pesos. El
objetivo principal de este banco es financiar, la produceién, transpor-
te y exportacién de café y otros productos agricolas, La Federacién
de Cafeteros fue autorizada en 1954 para utilizar fondos de la con-
tribucién obligatoria al fonde de cafeteros para suscribir el ecapital
de este banco. El uso de estos fondos fue estrictamente regulado. El
banco llegé a ser completamente privado en 1960 y ahora estd envuel-
to en operaciones de banco general, estd sujeto a la misma regulacién
legal como los otros bancos comerciales.

El Banco Cafetero tenia un total de activos de $ 2.656 millones
de pesos a Noviembre 30 de 1965 y esto representaba mas del 20%
del total agregado de los activos de todos los bancos comerciales en
Colombia. Tiene méas de 50 sucursales. En 1962 tenia mas del 30%
de sus depésitos a plazo y a la vista invertidos para el desarrolle del
café, agricultura y levante de ganado (1) {Superintendente Banca-
rio, Informe de 1962, Bogot4, p. 17). El resto de estos préstamos se-
guirian el patrén general para los bancos comerciales. El Banco Ga-
nadero fue creado en 1956 mediante la ley 26 de 1959 aumentd el ca-
pital autorizado a 100 millones de pesos de los cuales el gobierno sus-
cribié 20 millones y los otros 80 millones provinieron del sector pri-
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vado. Se requeria que los propietarios de ganado compraran acciones
anualmente en una cantidad igual al 0.5% del valor neto de su gana-
do. Se debian comprar acciones en cantidad igual al 1% del préstamo
cuando este excediera de $ 20.000.

La politica de los préstamos de esta institucién estd cuidadosa-
mente prescrita por la ley, los préstamos deben ser hechos para los
siguientes fines especificos:

1° Para cria, abastecimiento de agua y mejora de tierras en co-
nexion con el ganado, pesca v puericultura, 50%.

2° Para fines de la Asociacion de Ganaderos, 10%.
3? Para el engorde de ganado 10%.

4* Para el desarrollo de pequefias industrias con capital menor
de § 500.000 que produzcan bienes derivados de la agricultura y la
ganaderia, un 30%. (1) ( (Carlos Julio Angel, Legislacién Bancaria
Colombiana, Quinta Edicién . Bogotd, Libreria Horizontes, 1959).

A finales de Noviembre de 1965, el Banco Ganadero tenia activos
totales de $ 598.095.913 pesos, asi que solamente una cuarta parte
del tamafio del Banco Cafetero estaba jugando un papel importante
y Gtil en el desarrollo de una industria ganadera fuerte en Colombia.
El ganado es considerado como una de las fuentes probables de cre-
cientes ingresos de exportaciones la cual es tan necesearia en vista de
Jas dificultades que estd experimentando Colombia en la balanza de
pagos. El Banco Popular, originalmente una tienda de empefio fue au-
torizado para realizar funciones bancarias comerciales en 1951. Ini-
cialmente fue limitado para hacer préstamos hasta de un afioc para
la promocién de pequefias industrias en cantidades que no excedieran
a § 15.000. En 1952 su autoridad de préstamo fue liberada para per-
mitir hacer préstamos hasta de cinco afios y de $ 30.000 para desarro-
Har pequefias industrias, la ley 49 de 1959 dicté la actual politica de
préstamos del Banco Popular:

1¢ Al menos 55% de los préstamos concedidos no deben exce-

de $ 25.000 cada uno.

i~ 2 30% de los préstamos concedidos no deben exceder a $ 150.
000 cada uno.

— 53 —-



30 El 15% restante puede exceder de $ 150.000, pero se requie-
re la aprobacién de las cuatro quintas partes de la junta en tales prés-
tamos. '

El Banco Popular cuya financiacién bésica es la financiacion de
pequefias industrias, un sector de la economia que ha tenido muy po-
cas fuentes de alternativas de fondos, el estimulo de este sector ha si-
do y es un objetivo a largo plazo de la Alianza para el Progreso y la
AID en sus programas en Colorabia.

Los argumentos en favor del apoyo de los negocios pequefios son
muchos v meritorios. Primero, la actualidad de los mercados, su loca-
lizacién y su escala practica de operaciones en lineas dadas de endeu-
damiento puede conformarse mejor una escala pequefia de operacio-
nes especialmente en el estado de desarrollo. Segurdo, la preservacion
de%la competencia se cita [recuentemente para apoyar los esfuerzos
de ayuda a los pequefios negocios. Tercero, los nuevos negocios son
frecuentemente pequefios y no tienen éxito pasado para apoyar las
solicitudes de fondo de prestamistas institucionales. La seguridad del
capital y del rédito a ser alcanzados tenderian a interesar a las fuen-
tes de fondos institucionales en gran escala en vez de la pequefia in-
dustria, esto puede inhibir la diversificacién e innovacion deseada ra-
ra los paises subdesarrollados. Una demanda efectiva posterior en Co-
lombia estd concentrada actualmente en una pequefia proporcién se-
lectiva de la poblacién (1) (Ver pégina 8 de este articulo).

Mientras los propietarios de pequefios negocios ain provienen
de la actual clase media de mayores ingresos, el estimulo de esta area
puede aumentar el empleo y aumentar la demanda. Muchas pequenas
industrias son menos intensas de capital y utilizan més proporciones
de mano de obra que los grandes negocios. Al estado actual de desarro-
llo esto parece altamente deseable en Colombia, también el apoyo
de pequefios negocios tiende a fortalecer una clase media que apenas
estd comenzando a surgir en Colombia y es muy importante para el
desarrollo futuro del pals.

Finalmente Hirschman arguye que la “capacidad para invertir”,
es uno de los cuellos de botella més serios en los paises subdesarrolla-
dos. El cree que la capacidad para invertir depende principaimente
en cuanto la inversién ha sido ya hecha. La capacidad para invertir
es adquirida y aumentada principalmente por la practica y la canti-
dad de ésta depende de hecho en el tamafio del sector moderno de la
economia. En otras palabras una economia segrega capacidades, habi-
lidades y actitudes necesarias para un desarrcllo futuro en proporcién
al tamafio donde estas actitudes estdn siendo inculcadas (1) (Alber-
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to Hirschman, The Strategy of Economic Development (New Haven,
Yale University Press, 1958, p. 36). Las fuerzas de los fondos de in-
version en el drea de pequefios negocios aumenta el sector de los ne-
gocios y expone a gente adicional al proceso de inversién. Esto, en-
tonces ayuda a inculear las capacidades y habilidades mencionadas
por el Dr, Hirschman.

Hay posibles pelipros en estos fondos obligados hacia la peque-
fia industria. Esta préctica parece probar poca vision lo que puede
llevar a nuevas empresas que son de pequefia escala y asi incapaces
de adquirir beneficios de la economia de escala, esto puede crear ac-
titudes hostiles para remover las ineficiencias actuales en las opera-
ciones de pequeila escala como los grupos de pequefios negocios tratan
de protegerse o mejor de proteger un interés cuando el cambio sea
deseable. Ademds otras &reas tales como las de capital phblico gue-
den ser privadas de los fondos que van al sector de pequefios negocios
gue podrian haber hecho una contribucién més significativa al desa-
rrollo si fueren colocadas en expandir la energin eléctrica, las facili-
dades de transporte u otras actividades similares. Por supuesto, el pe-
ligro de la distribucién equivocada de los fondos estd presente en
cualguier decisién de utilizacién de fondos.

El Banco Agricola (Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero)
fue creado en 1931, como una corporacién gubernamental auténoma.
Originalmente al menos una tercera parte de los préstamos hechos por
las instituciones deberian haber sido para el café o para tierras cafe-
teras y 40% de este total no deberia exceder de $ 2.000. Los présta-
mos sobre agricultura o ganaderia no podrian ser més alld de un afio
ni exceder de $ 15.000. Otros préstamos podrian ser hechos hasta cin-
co ainos, pero el Banco de la Repihblica solo descontaria los préstamos

que no excedieran de un afio.

' Actualmente la Caja Agraria estd interesada basicamente con el
crédito agricola. Una mitad de los créditos de todos los bancos exten-
dido a los agricultores y ganaderos provienen de la Caja Agraria (1)
{Seymour W. Wurfel, op. cit. p. 197). Esta institucién también tra-
baja con el INCORA, Instituto de Reforma Agraria para financiar los
programas de reforma agraria. También ha sido muy activo en la dis-
tribucion de tierras y en la vivienda rural, hay aproximadamente 600
sucursales de la caja localizadas a través de todo el pais.

La Caja Agraria tenia actives totales en Noviembre de 1965 de
t$ 3.265 millones como aumento de aproximadamente 20% del afio
anterior. El Cuadro X contiene una distribucién de los préstamos he-
. chos por la Caja Agraria en meses escogidos confirmando la natura-
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leza netamente agricola de sus actividades de préstamos. Es intere-
sante notar la alta proporcién relativa de los préstamos que van a la
industria ganadera hasta 1963, cuando el apoyo de los cultivos de co-
sechas llegd a ser una de las actividades de préstamo mas importan-
tes.

La mejora en la produccién de materias primas (agricolas o mi-
nerales) ofrece la ventaja en Colombia de no tener necesidad de des-
viarse de las lineas de produccion ya establecidas y de grandes seg-
mentos familiares de la poblacién. La agricultura emplea mas de la
mitad de la fuerza laboral pero produce solamente el 31% del produc-
to bruto nacional (1) (Banco de la Reptblica, Departamento de In-
vestigaciones Eecondmicas, Cuentas Nacionales, 1950 - 1961, Bogota,
1963 p. 7T a 9) el apoyo gubernamental, como representado en la Ca-
ja Agraria se ofrece para impulsar la produccion de cosechas diferen-
tes al café para alcanzar una rapida demanda doméstica y para ex-
portaciones. Problemas tipicamente encontrados en paises subdesarro-
llados de la ausencia de propietarios, métodos rudimentarios de culti-
vo y la ignorancia de los cultivadores campesinos se encuentran en Co-
lombia, 16gicamente con algunas excepciones. El programa agricola de
Colombia esta disefiado para eliminar el no uso y uso marginal de
tierra agricola valorable, eliminar la propiedad tan pequeha que sea
antieconémica, llevar bajo cultivo periédicamente anegadas y aridas
por proyectos de drenaje e irrigacién, colonizar tierras subdesarrolla-
das, establecer carreteras de acceso donde sea necesario financiar y
dar asistencia téenica a los agricultores para iducirlos al empleo de mé-
todos modernos y establecr estandares de calidad y asi aumentar la e-
ficiencia productiva de la agricultura colombiana (1) Seymour W.
Wurfel, op. cit. p. 249). Estos esfuerzos estan ensanchando el merca-
do para maquinaria agricola llevando un nfimero creciente a la pobla-
¢ién rural hacia una economia de moneda y a la inversién estimulan-
te en transportes modernos; a las facilidades de almacenaje y empa-
que para productos agricolas. Ellos estan ayudando a la necesidad
colombiana de expandir el intercambio extranjero escaso en la impor-
tacién de productos agricolas de ahi liberando tales fondos para otros
fines de desarrollo importantes. Asi como el aumento de la producti-
vidad rural, el problema de encontrar oportunidad de trabajo urbano
para la poblacién del campo desplazada se estd intensificando, sugi-
riendo la expansién en agricultura se esta distanciando de aquellos
otros segmentos de la economia, lo cual es dificil evitar en una
economia basicamente agricola que estd comenzando a industrializar-
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se y diversificarse, 1a esperanza radica en el desarrollo futurc conti-
nuado del sector industrial.

El Banco Central Hipotecario es propiedad del Banco de la Re-
piblica y de 14 bancos comerciales. Este banco ha derivado basica-
mente sus fondos de la emisién de bonos hipotecarios (cédulas) por
periodos de cinco, diez y veinte afios. Los activos totales al final de
Noviembre de 1966 eran de 1.810.216.323 pesos y los préstamos to-
talizaban $ 1.212.617.241, (1) (Superintendencia Bancaria, op. cit.
p. 78.-81).

Antes de 1960 el Banco Hipotecario por si estuvo involucrado
en la construccién de casas para la clase media, ya no construye pero
financia a los constructores con programas de desarrollo aceptables.
Fl Banco Hipotecario presta el 65% del costo del proyecto y el cons-
tructor debe financiar el otro 35%. Se da preferencia a préstamos
en bienes raices avaluados en menos de $ 50.000 (aproximadamente
$ 2.800 délares en 1966) se da prioridad a individuos que no tengan
casa, estdn construyendo por si mismos y el costo no excede de $ 100.
000 (1) (International Bank for Reconstruction and Development)
(A Review of the Capital Market in Colombia (Mimeographed May
11, 1962, p. 51-52). Los préstamos hipotecarios de bancos comercia-
les no estin ordinariamente disponibles a los individuos y el banco
central desarrolla una funcién importante.

Compaiiias de Seguros:

El rapido crecimiento en inversiones de las compafias de segu-
ros y capitalizaciéon esta reflejado en el Cuadro XI.

El sector privado de la economia recibe la mayoria de los fon-
dos hechos disponibles por estas instituciones y de hecho parece estar
aumentando la proporcién de fondos recibidos en afios recientes. Los
tondos dados al sector privado ofrecen réditos mayores y hay una
gran necesidad de capital para llenar los planes de desarrollo en este
sector. Las compafiias de seguros ¥ capitalizacién colocan una porcion
significante de fondos en bonos industriales sin acciones, también u-
na buena proporcién de los préstamos son probablemente utilizados
para fines de negocios, Esto ofrece un capital de desarrollo a largo
plazo potencial.
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CUADRO XI

INVERSIONES TOTALES DE COMPARIAS DE SEGURO Y
CAPITALIZACION

Alios

1954

1955
1856
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963

Sector Privado

Pesos

132.733
'239.514
282,728
343.104
415.942
530.935
631.399
759.650
926.600
1.299.100

1954 — 1963

% del total

62
73
5
75
5
78
79
83
83
36

Pesos

79.858

87.927

95.728
111.174
135.891
144,944
160.902
157.044
187.600
209.400

{(Miles de pesos)

Sector Publico

%del total TOTAL Indice de

38
27
25
25
25
22
21
17
17
14

Crecimto.

212,591 100

327.441

378.456

454.278

551.833

675.879

792.301

916.694 431
1.114.200
1.508.500 709

Fuente: Informe del Superintendente Bancario, Revistas de Asecolda,

Varics.
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