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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A partir de 1931, a raiz de la crisis econdomica mundial
los paises capitalistas se ven obligados a replantear
politicas de desarrollo y consecuencialmente en ese
periodo se crea la necesidad de un cambio conceptual,
en el papel que el sistema financiero deberia cumplir

dentro del desarrollo econdmico y social.

Colombia adquiere este cambio legal, mediante la expedi-
cidon del D.L. 756 de 1951 que establece objetivos preci-
sos, en cuanto a politica monetaria se refiere, como
el de mantener la estabilidad en el nivel general de
los precios, conservar la estabilidad cambiaria y promo-

ver el desarrollo econdmico.

Para el cumplimiento del tercer objetivo (promover
el desarrollo econdmico) desde el punto de vista de
la politica monetaria, se hace a través de la politica
crediticia de fomento del Banco de la Repiblica y de
la canalizacidn de los recursos crediticios del sistema

bancario teniendo como instrumentos principales 1los



ity

siguientes:

- E1 redescuento para el fomento.

- La canalizacidn de la cartera bancaria (el 30% hacia
fomento) para beneficiarse del encaje minimo reducido,
de los cuales el 167 se dirigiria hacia el sector agrope
cuario segiin Ley 26/59 hasta 1973. Estas disposiciones
estuvieron vigentes hasta 1974, cuando a través de
la reforma financiera de ese afnho fueron eliminadas.
A partir de este Gltimo afio se estableceria la obligato-
riedad del sistema bancario del <canalizar entre el
15%2 y el 25% de sus colocaciones a financiar el Fondo
Financiero Agropecuario F.F.A. (Ley 5/73), que constitu-

ye una inversion forzosa.

— Tasas de interés subsidiadas para los créditos de

fomento.

— Inversiones forzosas.

Por ser las inversiones forzosas el objeto del estudio
del presente trabajo y que ademds, estas inversiones
siempre van encaminadas a financiar aquellos sectores
o subsectores de 1la economia que mAs necesitan del
financiamiento, el estado a través de las instituciones
financieras wutiliza 1la modalidad de 1las inversiones

forzosas, para proporcionarles <créditos a una tasa
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de interés efectiva inferior a la tasa de interés co-

rriente de colocaciodon del sistema bancario.

El modelo del sistema bancario establecido por el Decre-
to Ley 756/51 y ratificado por la Ley 21/63 1la cual
le da facultad al gobierno para la creacion de la Junta
Monetaria que se establece mediante el D.L. 2206 del
mismo afo otorgandole al Estado una alta intervencion
especialmente a lo que se refiere a la libertad de
la tasa de interés de captacidn y colocacidn de recursos
y de la utilizacidn de estos, dirigiendolos hacia secto-

res considerados prioritarios para el desarrollo.

De acuerdo con 1las apreciaciones anteriores se puede
plantear como problemas de investigacidn los siguientes

aspectos:

~ Como ha sido la evolucidon de las inversiones forzosas

del sistema bancario?

- Qué repercuciones han tenido en la estructura del

sistema financiero?

— Cuales han sido las entidades o sectores econdmicos

beneficiados con tales inversiones?
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- Qué participacidon tienen las inversiones forzosas
dentro de los rubros representativos del sistema finan-

ciero?

2, OBJETIVOS

2.1. OBJETIVO GENERAL

Analizar la evolucidon de las inversiones forzosas del
sistema financiero en el periodo 1974-1987, indicando
el comportamiento de cada rubro para la Banca Oficial,
Privada y otros Intermediarios Financieros ; determinando
las repercuciones de 1las inversiones forzosas en el
Sistema Financiero y presentar la incidencia que estas

han tenido en los sectores o subsectores receptores.

2.2, OBJETIVOS ESPECIFICOS

2.2.1. Analizar la evolucion de cada uno de los rubros
de inversiones forzosas destacando sus principales
indicadores, tales <como montos, tasas de interes vy

plazo.

2.2.2. Analizar 1las repercusiones que la colocaciodn

de inversiones forzosas han tenido en 1la estructura
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financiera del sistema bancario.

2.2.3. Presentar la incidencia que como fuente de finan-
ciacion han tenido 1las inversiones forzosas en las

entidades receptoras.

3. JUSTIFICACION

La existencia de las I.F. como Instrumento de Control
Econdmico ha sido controvertido. Quienes propician
el intervencionismo de Estado en el Sistema Financiero
consideran que a través de estas medidas se satisfacen
los requerimientos de desarrollo econdmico y social ;
y para quienes propugnan por la libre wutilizacidon de
los recursos financieros, este tipo de instrumento
constituye una limitacidon a la libre movilidad de recur-
sos crediticios que conduce a la colocacidon ineficiente
de los mismos. Luego dada 1la importancia que tiene
desde el punto de vista conceptual y de la estructura
financiera de las entidades suscriptoras y receptoras
se justifica plenamente realizar un estudio para conocer

su evolucidn y repercusiones.

Ademas, de servir como requisito parcial para optar
el titulo de economista, permite conocer el funcionamien-

to de las politicas monetarias, financieras y crediti-
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cias del pais, que constituyen los factores mas importan—
tes y de mayor utilizacion dentro de la politica econdomi-—
ca global ; lo cual refuerza 1la formacidon académica

de los autores.

4, DELIMITACION

4.1, DE CONTENIDO

El presente estudio se limitarada exclusivamente al estu-
dio de las inversiones forzosas del sistema financiero
y dentro de este a la banca oficial, privada y otros
intermediarios financieros, analizando las repercusiones
que tales inversiones tienen en las entidades recepto-
ras, lo que significa la exclusidon de las inversiones
forzosas de otros sectores y sus repercusiones en la

economia.,

4.2. DE TIEMPO

Desde el punto de vista cronoldgico, la investigacion
se hara desde 1974 hasta 1987, por ser 1974 el aio
de partida de la reforma financiera que reorienta el

sistema y 1987 por la disponibilidad estadistica.
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4.3. DE ESPACIO

El presente estudio tendrda como marco de estudio el
sistema financiero colombiano (Banca oficial-Privada

y otros intermediarios financieros).

5. METODOLOGIA

5.1. NIVEL DE ESTUDIO

En el presente estudio se hace necesario desglosar
la politica monetaria y financiera, adoptada en el
pais durante el periodo de estudio, para comprender
el papel desempenado por las inversiones forzosas dentro
de tales politicas, para estudiar las caracteristicas
basicas como son & montos, tasas de interés y plazos,
de alli que utilizaremos el método analitico-descripti-

Vo.

5.2. METODO

El método a wutilizar sera el inductivo, para poder
estudiar las repercuciones, que las inversiones forzosas
tienen en el sistema financiero y su contribucidn como

fuente de financiacidon en las entidades receptoras.
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5.3. TECNICAS DE INVESTIGACION

En el proceso investigativo se utilizaran, todas las
fuentes y medios necesarios de informacidn que tengan
que ver con el fendomeno, para tal efecto abordaremos
textos, revistas, folletos, Superintendencia Bancaria,
estadisticas de la Contraloria General de la Repiblica,
anuarios del DANE y las entidades oficiales que directa

o indirectamente tengan que ver con el proceso.

6. MARCOS DE REFERENCIA

6.1. MARCO TEORICO GENERAL

En este items se presenta el desarrollo tedrico que
sustenta la importancia del sector financiero, de acuer-
do con la concepcidon de la Escuela Neoliberal. Luego
se indica la presencia de las I.F. como una modalidad
de intervencionismo del Estado, contrario al liberalismo
econdmico y .por Gltimo se hace una relacidon de 1las
I.F. de acuerdo a la entidad emisora y a las normas

vigentes que las sustentan.

6.1.1. La importancia del Sector Financiero dentro

del Desarrollo Econdmico.
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En la elaboracidon tedrica de la economia se le da singu-
lar importancia al sector financiero porque se conside-
ra que constituye una especifica expresion del desarro-
llo econdmico consistente en el entrelazamiento del

sector industrial con el sector bancario.

Dentro de este contexto es necesario seflalar el texto
Financial Structure And Development, de Raumond
Goldsmith (New Haven : Yale University Press, 1969).

Quien hace notar =

Que una caracteristica permanente
observable del desarrollo econdomi-
co entre las economias de mercado
era un aumento del numero y diver-
sidad de las dinstituciones finan-
cieras, junto con wuna elevaciodn
sustancial de 1la proporcidon de
dinero y del valor total de todos
los activos financieros relaciona-
dos con el P.N.B. y 1los haberes
tangibles. Este proceso es el
que se define aqui como "desarro-
110" de los mercados financieros.
Entre otros indicadores, Goldsmith

elabord el concepto de "Razdn
Financiera de Interrelacidn"
como medida del grado de desarro-
llo financiero. 1 .

Es decir, resaltando la importancia del sector financie-

ro dentro del proceso de desarrollo econdmico.

Informacidon Financiera, No.l143-Mar,1975. Bogota, Aso-
ciacion Bancaria de Colombia. 1975. p.15.
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Para promover este desarrollo, las escuelas capitalistas
Neoliberales consideran como condicidon dimprescindible
la liberacidon del sector, en forma tal que sean las
leyes del mercado 1las que rijan su comportamiento,
lo que significa que los controles establecidos por
el Estado para regular su comportamiento se consideran
responsables de las limitaciones a 1la capitalizacion
de las economias nacionales, como tal es necesario
desmontar tales controles. Dentro de este discurso

Neoliberal vy

Tras el analisis de 1los hechos
McKinnon llega a la conclusiodon
de que la clave y requisito dindis-—
pensable para una liberacidn general
de la economia vy, en especial,
el desmantelamiento de errdoneas
intervenciones piblicas en los
mercados de bienes, radica en una
politica de "liberalizacidn" del
mercado interno de capitales. Pila-
res s0lidos de esa 1liberalizaciodn
deben ser "Una politica monetaria
y financiera cuidadosa", entendiéndo
se por ello, principalmente, una
politica de apoyo de tipos reales
de interés altos en cualquier caso,
tipos reales positivos definidos
como la diferencia entre el tipo
nominal de dinterés y el ritmo de
inflacidn" 2.

siendo este punto de vista el que ha inspirado la evolu-

cion de la politica econdomica de los paises subdesarro-

2
Informacién Financiera. No. 150-oct.1975. Bogotd. Asociacion
Bancaria de Colombia. 1975. p.56.
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llados durante la década de 1los afios 70 y parte de

los 80.

Para el caso Colombiano =

El sector financiero ha sido wuno
de los de mas rapido crecimiento

en los f{ltimos tiempos; mientras
en 1950 representaba el 1.7%Z del
producto interno bruto, en 1958

llegd al 2% y en 1973 a 4.1% ;
en todo el periodo aumento 7.6

veces en cifras reales, mientras
el producto interno bruto los
hizo en 3.2 veces, la industria

manufactura en 3.6 y el sector
agropecuario en 2.3 veces 3.

Lo que muestra la acogida que las tesis de las escuelas
Neoliberales han tenido en 1la conduccidon del sistema

financiero nacional.

En lo que respecta a las I.F. éstas constituyen una
restriccion a la 1libre wutilizacidon de 1los recursos
financieros, y como tal, son un elemento que distorsiona
la eficiente asignacion de los recursos, desprendiéndose
como colorario que su existencia, de acuerdo con 1la
concepcidon Neoliberal es contraproducente para su sano

comportamiento de la Economia Nacional.

6.1.2. Las Inversiones Forzosas en el Sector Financiero.

Después de resaltar la importancia del sector financiero

—_

3
SILVA COLMENARES, op.cit.p.1l41
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de acuerdo con la concepcidn neoliberal que propugna
por su total 1liberacidon, en los apartes siguientes
se resalta el punto de vista opuesto, consistente en
la intervencidon del Estado en la utilizacidn coercitiva
de los recursos del sector financiero, como un mecanismo

para elevar la rentabilidad social del sector.

6.1.2.1, Justificacidon Teodrica. Contrario a la concep-
cidn neoliberal antes expuesta, la conduccidon de las
economlias nacionales inspirada en los modelos de inter-
vencionismo del Estado para lograr el crecimiento vy
desarrollo econdmico, considera que el sistema financie-
ro no es lo suficientemente idoneo para llevar a cabo
la asignacidon Optima de los recursos, como tal se requie-=

re la intervencidon del Estado para lograrlo.

Existen unos sectores que no ofrecen una rentabilidad
financiera atrayente, pero son basicos dentro del desa-
rrollo econdmico y social del pais, de ahi la necesidad
de establecer mecanismos coercitivos para promover

su financiaciodn &

Hay wuna clase de inversidon, cada
vez mas importante emprendida por
las autoridades publicas, o a riesgo
de las mismas, francamente influidas
por el supuesto general de que
hay ventajas sociales probables
derivadas de ella cualquiera que
pueda ser su productividad comercial
dentro de un gran margen, Yy sin
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tratar de convercerse de que 1la
prevision matematica del rendimiento
sea por lo menos digual a la tasa
corriente de interés aunque la
tasa que la autoridad piblica tiene
que pagar puede desempefiar un papel
decisivo en la determinacidon del
volumen de operaciones de inversion
que puede soportar. 4.

De acuerdo con lo anterior, 1la canalizacion 1libre de
los recursos del sector financiero estad orientada exclu-
sivamente por la tasa de ganancia derivada de sus opera-
ciones pero a nivel general esta claramente establecido
que no existe una coincidencia entre la mayor ganancia
de los sectores capitalistas y la promocidon equilibrada
del desarrollo econdomico. Siendo el Estado a través
de su politica econdomica quien deberda intervenir en

los diferentes sectores para lograr tal promociodn.

Keynes sefiala que el desarrollo econdomico s0lo se logra
a partir de una accidon deliberada del Estado para conse-
guirlo. Es decir el capitalismo inicial del 1lessefaire
y el lesse passer con equilibrio automdtico no es viable
en el mundo moderno. El1 desigual crecimiento de 1las
unidades de produccidon y la diferenciacidon entre ahorra-
dores e inversionistas ha conducido a desequilibrios

profundos del sistema, desembocando en crisis econOmicas

KEYNES J.M. Teoria General de la Ocupacidon, el Interés y el Dine—
ro. la. Edicion, Bogota. Fondo de Cultura Econdomica, 1983.
p.149,
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o en conflictos sociales que han puesto en peligro

su subsistencia.

De ahi, que la politica de inversiones del Estado debe
ser selectiva y su ejecucidon dirigida a corregir distor-
ciones... "No es la propiedad de los medios de produc-
cidon la que conviene al Estado asumir. Si éste es capaz
de determinar el monto global de los recursos destinados
a aumentar esos medios y la tasa basica de remuneracion
de quienes 1los poseen, habra realizado todo 1lo que
le corresponde..." 5. Justificandose plenamente que
a través de la obligatoriedad impuesta al sector finan-
ciero se contribuye a la financiacidn de sectores econd-

micos basicos dentro del Desarrollo Nacional.

La caracteristica principal de 1la I.F. es su tasa de
interés por debajo de la del mercado, lo que permite
proveer de 1los recursos de capital a un bajo costo
a dichos sectores, 1lo cual reafirma la concepcidn
Keynesiana sobre 1la tasa de interés y la inversion
que sefiala que un bajo nivel de la primera trae como
consecuencia un incremento en el ahorro, pues se aumenta
la inversion y por ende el ingreso nacional, que dada

una propensidon marginal a consumir estable o con creci-

5
Lbid.., P.388 .
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mientos menores a los de los ingresos permite un ahorro

igual al valor de la inversion.

6.2. MARCO HISTORICO

El origen de las I.F. en el pais corresponde al diagnds-
tico hecho por misiones extranjeras tales como la del
Banco Mundial al sector financiero colombiano durante
la década del cincuenta, que reconocen la incapacidad
del mercado libre de capitales para realizar una adecua-
da asignacidon de los recursos en forma tal que se satis-—
fagan los objetivos de desarrollo econdmico y social

prevalecientes.

La existencia de sectores econdmicos y sociales conside-
rados prioritarios dentro del proceso de desarrollo,
pero que no ofrecen una rentabilidad financiera que
les permita competir por 1los excedentes de <capital
a las tasas de interés 1libres del mercado, hace que
el Estado intervenga en forma impositiva y establezca

su financiacidon a través de inversiones forzosas.

El modelo de desarrollo econdomico prevaleciente en
el mundo capitalista a partir de la segunda post-guerra,
inspirado por los desarrollos tedricos del Keynesianis-

mo, adoptados en América Latina a partir de las recomen-—
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daciones cepalinas, establece como criterio basico
de la promocidon de desarrollo la orientacidon del capital
a partir de la politica econdomica ejecutada por el
Estado, generalmente con tasas de interés subsidiadas
con el fin de promover las inversiones o de favorecer

a sectores especificos.

Con este criterio, en 1948 se expide la Ley 90, para
canalizar recursos a través de la Caja de Crédito Agra-
rio, Industrial y Minero, para promover el financiamien-
to del sector agropecuario. Posteriormente la Ley 21
de 1963, estelar dentro del desarrollo monetario vy
financiero del pais, por haber sido la que autoriza
la creacidon de la Junta Monetaria, establece la emisiodn
de los Bonos Nacionales de Deuda Pablica, que significan
una I.F. que debe ser suscrita por el sistema financie-
ro. Dentro de esta linea de comportamiento se desenvuel-
ve la politica de I.F., cada dia mads expansiva con
nuevos titulos y comprometiendo crecientemente recursos

del sector financiero.

Pero a partir de 1974, la vigencia de las ideas Neolibe-
rales descalifica 1la conveniencia de tal politica vy
se propone, en primera instancia, desmontar estas inver-
siones porque las considera como un elemento de repre-

sidon financiera restrictiva de la liberalidad y versati-
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lidad que debe tener este sector para ser un agente
promotor de ahorro y eficiente canalizador de recursos
hacia la inversidon. No obstante estos objetivos, tal
desmonte no es viable, aunque si desaparece un conside-
rable niimero de inversiones existentes antes del Ultimo
ano estudiado en la presente investigacidon. Pero apare-
cen y se desarrollan las inversiones forzosas correspon-—
dientes a la Ley 5 de 1973 que en términos de volimenes
han sido las de mas grande impacto en la canalizacidn

de recursos del sector financiero.

En 1976 cambia radicalmente las condiciones de la econo-
mia colombiana. El1 sector externo, con un superavit
en la cuenta corriente, se convirtid en un factor expan-
sionista de la oferta monetaria, lo cual produjo un

aumento en el nivel general de precios.

En 1977 hubo necesidad de una reforma (contrareforma).
Como se mantuvo el control de cambio porque se trataba
de una bonanza, y no de un cambio permanente en la
estructura de Comercio Exterior, hubo necesidad de
emitir para adquirir las divisas que engrosaban 1las
reservas internacionales, lo que hizo que se cambiara
la politica financiera, que busco devolver al Estado
el control absoluto del crédito a través del encaje

marginal del 100%Z y también buscd generar, forzosamente



8ig

en el mercado interno, ahorro para financiar la acumula-
cion de reserva por medio del mecanismo de los certifi-

cados de cambio.

Estas medidas le pusieron fin a la filosofia liberacio-

nista de la reforma del 74.

También aumentd las inversiones forzosas que habian
disminuido a partir de ese afio, este incremento fué
dirigido a fomentar el sector agricola. Este periodo
se extendid hasta 1980.

La politica Monetaria se orientd fundamentalmente al
control de los medios de pago para corregir el incremen-

to en el indice de precios.

A partir de la evolucidon suscintamente hecha, se llega

a 1987 cuando las I.F. existentes en ese afio eran &

SOBRE EXIGIBILIDADES

1. Bonos Agrarios "clase L" - Ley 90/48

2. Bonos Nacionales de Deuda Interna - Ley 21/63.
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SOBRE COLOCACIONES

1. Titulo de Fomento Agropecuario "Clase A" Ley 5/73.

COMPUTABLES COMO ENCAJE

1. Bonos de Vivienda y ahorro "Clase B". Decreto 3728/82

2. Nuevos Bonos de Vivienda Popular del I.C.T. Decreto

3728/82.

3. Cédulas Hipotecarias del B.C.H. Decreto 3728/82.

4, Bonos "Clase A" del Fondo de Garantias de Institucio-

nes Financieras. Ley 117/85.

5. Bonos "Clase B" del fondo de Garantias de Institucio-

nes Financieras. Ley 117/85.

6.2.1. Sustentacidon Legal. El1 argumento juridico que
basicamente sustenta la existencia de 1las inversiones
forzosas es el ordinal 14 del articulo 120 de la Consti-
tucidon Politica de Colombia, que precisa entre las
funciones del Presidente de la Repiiblica i .."Establecer
como atribucidn constitucional propia, la intervenciodn

necesaria en el Banco de Emisidon y en las actividades
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de personas naturales o juridicas que tengan por objeto
el manejo o aprovechamiento y la inversion de los fon-

dos provenientes del ahorro privado..." 6.

Ademds del poder discrecional que tiene el Presidente
de la Repiliblica en la administracion del ahorro piblico,
el Congreso Nacional como supremo Organo legislativo
del pais, estda en capacidad para establecer la canaliza-

cion de los recursos financieros del sistema bancario.

Dentro de este contexto, cada una de las inversiones
forzosas del sistema bancario tienen sustentacidon legal,
seglin norma especifica dictada para tales fines. En
el cuadro 1 se hace una relacidon de las I.F. existentes
durante todo el periodo de estudio y la normatividad

que la sustenta.

6.3. MARCO CONCEPTUAL

MEDIOS DE PAGO ¢« Los medios de pagos (M.) lo conforman

los billetes y monedas fraccionaria agregandole 1los

depdositos a la vista.

MULTIPLICADOR BANCARIO + Es aquel factor que expresa

6
CONSTITUCION POLITICA DE COLOMBIA. Editorial Enfasar. 1987, Titulo
XI p.66.
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cuantas veces se generan depdositos bancarios con base

a un exceso de reserva.

BASE MONETARIA » Equivale a los pasivos monetarios netos
a cargo de los organismos encargados de la emisidn vy

que estan en poder del piablico.

ENCAJE + Son 1los porcentajes que determinan 1la Junta

Monetaria sobre las diferentes clases de depdsitos.

ENCAJE REQUERIDO r Es el valor que resulta de aplicar

el porcentaje fijado al total de los depobsitos.

ENCAJE ADICIONAL : Es el encaje sobre los depdsitos adicio

nales a partir de una fecha determinada.

ENCAJE MINIMO REDUCIDO i Corresponde a una tasa legal
inferior a la tasa de encaje ordinaria, de la cual se
beneficiarian los establecimientos bancarios que canali-
zaran el 30% de sus disponibilidades hacia cartera de

fomento.

ENCAJE NECESARIO + Es el total del encaje requerido sobre
los diferentes depdsitos y que debe ser depositado en

el Banco de la Repiublica.
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REDESCUENTO +# Es wuna transaccidn que se realiza entre
el Banco Comercial con el Banco de la Republica, en
el cual el primero entrega al segundo un documento

a cambio de que este le reponga el valor del mismo.

BONOS AGRARIOS CLASE "C" : La 1ley 90 de 1948 obliga
a los Dbancos comerciales tener un encaje adicional
equivalente al 5% de sus depdOsitos exigibles a la vista
y antes de 30 dias en bonos de la Caja Agraria de un
vencimiento no mayor de seis meses a un interés anual
de 47%. Con estos bonos 1la Caja Agraria ensancha sus
recursos propios para otorgar luego préstamos a la

agricultura.

BONOS AGRARIOS CLASE "F" i Decreto 2369 de 1960 impuso
la obligacidon de destinar el equivalente del 157 de
los depdositos a la vista de 1los bancos comerciales
a préstamos para el fomento de la agricultura, la ganade
ria y la pesca. Estos bonos se emiten con plazo de

un afo y devengan interés del 4% anual.

BONOS NACIONALES DE DEUDA PUBLICA : La Ley 21 de 1963
obliga a los bancos a destinar un 5% de sus depdsitos
y a un término inferior a 30 dias en la suscripcidn
de bonos nacionales de deuda piblica con el objeto

de dotar al gobierno de recursos para financiar los
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planes de fomento econdomico y social.

CEDULAS DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO » La 1ley 81 de
1960 obliga a los bancos comerciales suscribir cédulas
del Banco Central Hipotecario como bonos de vivienda
que son 1inversiones efectuadas por ellos en calidad

de contribuyente al impuesto de Renta y Complementario.



Cuadro 1Inversiones Forzosas del Sistema Bancario y Normas vigentes.

Inversiones Forzosas

Normas Vigentes

Entidad Bancaria

Bonos Agrarios Clase "L"
Bonos Nacionales de Deuda Interna

Nuevos Bonos de Vivienda Popular

Bonos de Vivienda y Ahorro Clase "B"
Cédulas Hipotecarias

Titulos de Fomento Agropecuario Clase
"A"

Bonos Clases "A" del Fondo de Garantias
Instituciones Financieras

Bonos Clase "B" del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras

Ley 90 de 1948

Ley 21 de 1963
Decreto 3728 de 1982
Res.J.M.84 de 1982
Res. J.M. 34 de 1985
Decreto 3728 de 1982

Decreto 3728 de 1982

Ley 5 de 1973
Res.J.M. 53 de 1973
Res.J.M.56 de 1977
Res.J.M. 29 de 1984
Res.J.M. 50 de 1984
Res.J.M. 33 de 1985
Res.J.M. 103 de 1985
Res.J.M. 117 de 1985

Ley 117 de 1985

Ley 117 de 1985

Caja Agraria
Gobierno Nacional

I.C.T.

I.C.T.

By,

B AYS

Banco de la Repiiblica.

Banco de la Repiblica.

FUENTE - Diario Oficial
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1. ANALISIS ESTADISTICO DE LAS INVERSIONES FORZOSAS DEL
SISTEMA BANCARIO

En este capitulo, en wuna primera parte, se presenta
la metodologia utilizada para el calculo de las I.F.;
después se hace un analisis estadistico global de su
comportamiento; y por uUltimo, el analisis individual

de cada uno de los titulos.

1.1. PROCEDIMIENTO PARA ESTABLECER LAS INVERSIONES FORZO-
SAS Y SANCIONES POR SU INCUMPLIMIENTO.*

En los apartes siguientes se presenta la metodologia
establecida para calcular el monto correspondiente a
cada una de las inversiones forzosas del sistema banca-
rio, vigentes a diciembre 31 de 1987, lo mismo que las

sanciones que se imponen por su incumplimiento.

1.1.1. Bonos Agrarios "Clase L" -Ley 90 de 1948. Los
establecimientos bancarios deben suscribir bonos agrarios

"clase L" hasta el 5% del promedio de los saldos diarios

*Tomado del MANUAL DE TESORERIA BANCARIA, publicacidn
de la Asociacidn Bancaria de Colombia ,ba y 7a.Edicidn
1986-1987.
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que durante cada mes registren las exigibilidades a 1la

vista y antes de 30 dias en moneda legal.

Inversion requerida en
= B x 57
Bonos Ley 90 de 1948.

Donde "B" es lo que se conoce como la '"Base de marcacidn
de la Inversidén" y en este caso particular, corresponde
al promedio sobre los dias habiles, de los saldos que
registren las exigibilidades a la vista y antes de 30

dias en moneda legal durante cada mes calendario.

De acuerdo con la Superintendencia Bancaria (circular

DAB-025 de 1982), 1los siguientes rubros del ©balance

conforman la "Base de Marcacion'" de esta inversidn :

SB-1 rengldon 02 : Depbositos en cuenta corriente.

SB-1 rengldon 12 i Depdositos a la vista.

SB-1 rengldon 22 : Depbsitos a término antes de 30 dias.

SB-1 renglon 32 : Depdositos de otros bancos del pais

antes de 30 dias.

SB-1 rengldon 52 & Otros depdositos y exigibilidades antes
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de 30 dias.

Teniendo en cuenta que la "Base de Marcacidon" estd cam-
biando mensualmente, los bancos estan en la obligaciodn
de ajustar la inversidon con la misma periodicidad, para
tal efecto disponen hasta el dia 20 del mes siguiente,
al que se tomd como base, para hacer el correspondiente

ajuste.

El valor de la inversidon que han mantenido los bancos
que tienen esta obligacidn, la registraran en el anexo
5 renglon 1 del balance bancario, o anexo de inversiones,

bajo la denominacidén Bonos Agrarios Clase "L" Ley 90/48".

Estos Bonos Agrarios clase "L" seran adquiridos en 1la
seccion fiduciaria de la Caja de Crédito Agrario, Indus-
trial y Minero, a su vez se encuentran exentos de esta
disposicidn el Banco Ganadero (Ley 26/59), el Banco
Popular (Ley 49/59) y el (Decreto-Ley 427/66) y por supues—

Bo 'lkas Caja Agrarse GLef SBATI ),

Sanciones:

Esta disposicion esta controlada y verificada por 1la

Superintendencia Bancaria, 1lo cual se hace a través

del dinforme, que para tal efecto, le rinde la entidad



43

beneficiada y en el caso concreto, la Caja de Crédito

Agrario, Industrial y Minero.

En el momento en que se llegue a detectar que el total
requerido de dinversidon forzosa no se mantuvo cubierto
durante todo el mes, por ajustes insuficientes o porque
no se sustituyeron oportunamente los bonos vencidos,
serd considerado el faltante como "defecto del encaje
no compensable", durante los dias del mes en los que
se registre incumplimiento en el monto requerido de

inversion.

Por "defecto del encaje no compensable", se entiende
gque el banco estara desencajado y por lo tanto se vera
abocado a las sanciones que para tal efecto se han esta-

blecido.

Si se llegare a comprobar que durante esos dias el banco
presentd defectos en su situacidn de encaje y ademéas
defectos en la inversidon de "bonos agrarios clase L"
(Ley 90/48), los dos defectos deberan sumarse para deter-

minar el defecto definitivo.

Actualmente los defectos definitivos diarios son castiga-
dos con una sanciodon pecuniaria a favor del tesoro nacio-

nal, correspondiente al 2.5% mensual sobre el total
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de los dias habiles del respectivo mes (Resolucidn J.M.
48/81). Para determinar el momto diario a que se hara
acreedor el establecimiento Dbancario, originado por
un defecto en la inversidén de que trata la Ley 90/48,

se utilizara la siguiente formula:

Donde "S" es el valor de 1la sancidén por cada dia de
defecto en la inversidn (Ley 90/48), "D" es el valor
del defecto en la inversidon registrada en un dia determi-
nado y "A" es el niimero de dias habiles en el respectivo

mes.

1.1.2. Bonos Nacionales de Deuda Interna - Ley 21/63.
Esta I.F. que deben realizar los establecimientos banca-
rios asciende al 5% de los depdsitos a la vista y antes

de 30 dias en moneda legal y extranjera.

Inversidon requerida en

Bonos Ley 21/63

En donde "B" como ya se habia determinado es la "base

'

de marcacidén" de la inversidén. La inversidon se establece

por periodos trimestrales de conformidad a las cifras
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que registren los balances en los meses de Enero, Abril,
Julio y Octubre de cada afio. Es decir la "base de marca-
cién" de la inversidn estad conformada por el saldo de
los depbdsitos a la vista y antes de treinta dias en
moneda legal y extranjera registrado el dltimo dia de

los meses mencionados anteriormente.

Segiin lo establecido en 1la c¢ircular DAB-057 de 1978

expedida por la Superintendencia Bancaria, hacen parte

de la "base de marcacidon" de esta inversidn los siguien-

tes depodsitos:

SB-1 rengldon 02 : Depdositos en cuenta corriente.

SB-1 rengldn 12 r Depdositos a la vista.

SB-1 rengldon 22 : Depdositos a término antes de 30 dias.

SB-1 rengldon 32 : Depdositos de otros bancos del pais

antes de 30 dias.

Anexo 1 rengldon 04 ¢ Depdositos de bancos del exterior

antes de 30 dias.

SB-1 rengldon 62 ¢ Depdositos en cuenta corriente en moneda

extranjera reducidos a moneda legal.
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SB-1 rengldon 72 x Depdsitos a la vista en moneda extranje-

ra reducidos a moneda legal.

SB-1 rengldon 82 : Depdositos a término antes de 30 dias

en moneda extranjera reducidos a moneda legal.

Esta I.F. debe ajustarse de acuerdo a 1la variacion de
la "base de marcacidén", para lo cudl los establecimientos
bancarios, disponen hasta el dia 20 del mes siguiente,
al trimestre que se tome como base para hacer el respecti-
vo ajuste. Es decir que el término venceria el dia 20
de los meses de Febrero, Mayo, Agosto y Noviembre, segin

el caso.

El monto de esta inversidon se registrara en el anexo
5 renglon 2 del balance de 1los bancos comerciales, o
anexo de inversiones como también se le denomina, bajo
el titulo "Bonos Nacionales de Deuda Interna" Ley 21

de 1963.

La adquisicidon de estos bonos debera realizarse en 1la
seccion fiduciaria del Banco de la Republica. Se encuen-
tran eximidos de hacer esta I.F. el Banco Ganadero (Ley
26/59), el Banco Popular (Ley 19/59 y Decreto-Legislativo
427/66) y la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero

Claey 33/ 7).
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Sanciones:

Segin el articulo 6 del decreto 2329 de 1965, los estable-
cimientos o entidades que no cumplan con las I.F. se
veran obligados a pagar al tesoro Nacional, una cuantia
o monto, la cual fué establecida por la Superintendencia
Bancaria en el 3.75%Z del defecto en 1la inversidn por

cada mes o fraccion.

1.1.3. Nuevos Bonos de Vivienda Popular del I.C.T. (decre-
to 3728 de 1982). Se determind que los establecimientos
bancarios deben mantener como inversidon forzosa el 10%
de sus depdsitos de ahorros en "Nuevos Bonos de Vivienda
Popular" del I.C.T. de acuerdo con la circular nimero
50 de 1983 de la Superintendencia Bancaria esta inversion
no es compensable con otras inversiones. El monto de
esta inversiodon requerida se determina de la siguiente

manera:

Inversion Requerida en
= B x 10%
Nuevos Bonos del I.C.T.

En donde "B" es considerada como la "base de marcacidn"
de la dinversidon, lo cual corresponde al promedio de
los saldos que durante los dias habiles de cada mes

registren los depbdsitos de ahorro. El1 promedio de este
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rubro debe registrarse en la parte inferior del anexo
7, del balance de los establecimientos bancarios, circu-
lar nimero 50 de 1983 expedida por la Superintendencia
Bancaria. La "base de marcacidn" de esta inversidn esta

conformada por este rubro :

SB-1 rengldon 182 : Depdsitos de ahorro.

Debido a que la "base de marcacidon" cambia mensualmente,
los bancos deben ajustar dicha inversidn con la misma
periodicidad. El1 ajuste en la inversion debe hacerse
el dia 20 del mes siguiente al que se tomd como base
y debera mantenerse hasta el dia 19 del mes siguiente

(Circular 50/83).

El rubro que los bancos han mantenido en estos titulos
los debera registrar en el anexo 5 rengldon 51 del balance
presentado por los establecimientos bancarios, este
registro llevard el nombre de "Nuevos Bonos de Vivienda
Popular". Los excesos de esta I.F. sobre el monto reque-
rido serad considerada voluntaria y se debera regis-
trar este monto en el anexo y rengldn que la Superinten-

dencia determine.

La adquisicion de estos bonos se debera hacer en el

Departamento de tesoreria del Instituto de Crédito Terri-
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torial.

Los establecimientos financieros que se encuentren exclui-
dos de realizar esta inversidon son ¢ La Caja Social de
Ahorros mediante los decretos 2176 de 1977 y 894 de
1981, y la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero
segin decretos 708 de 1976 y 197 de 1984 y resolucidn

nimero 32 de 1972, expedida por la Junta Monetaria.

Los establecimientos financieros que no cumplan con
esta disposicidn se veradn sancionados con las mismas

establecidas para los "Bonos Ley 90/48.

Es decir que para determinar la sancidon diaria de 1los
establecimientos financieros, que teniendo la obligaciodn
de dar cumplimiento a esta disposicidn no lo hicieren,

se deberd utilizar el siguiente procedimiento.

En donde "A" serd el monto por dia de defecto en 1la
inversidn, "D" es el valor del defecto registrada en
un dia determinado y "A" el nimero de dias héabiles en

el mes respectivo.

1.1.4. Bonos de Vivienda y Ahorro Clase "B". Al igual
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que en los "Nuevos Bonos de Vivienda Popular" del I.C.T.,
son inversiones representativas del encaje de la secciodn
de ahorros. Los bancos que tienen la obligacidon de mante-
ner esta inversion, deberadn destinar el 3.5% de 1los

depdositos de ahorros.

El monto de inversidon requerida se determinara de 1la
siguiente forma:

Inversion requerida en Bonos de

= B x 3.5%
Vivienda y Ahorro Clase "B"

La base de marcacidn de la inversidn "B", corresponde
al promedio de los saldos que durante los dias habiles
de cada mes registren los depdsitos de ahorro. Un solo
rubro sera el responsable de 1la "base de marcacidon"

de esta inversion r

SB-1 rengldon 182 : Depdositos de Ahorros.

Como todos los anteriormente mencionados éstos también
deberan ser ajustados de acuerdo a 1la variacidn que
durante el mes haya tenido, y el ajuste de la inversion
debe hacerse el dia 20 del mes siguiente al que se tomd
como base y debera mantenerse hasta el dia 19 del mes
siguiente(circular 50/83). El1 valor de 1la inversidn

mantenida por los bancos en "Bonos de Vivienda y Ahorro
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Clase B" deberd registrarse en el anexo 5 rengldn 50
del balance presentado por los bancos a la Superintenden-
cia Bancaria, el cuadl 1llevard el titulo de "Bonos de

Vivienda y Ahorro Clase B".

Cuando se presente exceso de esta inversidn en este
rubro, sera considerado como inversidn voluntaria, por
lo tanto deberan registrarse bajo el mismo titulo en

el mismo anexo pero en el rengldon 24.

Dichos bonos deberan ser adquiridos por los bancos que
tienen esta obligacidn, en el departamento de tesoreria

del Instituto de Crédito Territorial.

Dentro de las excepciones se debe tener en cuenta que
el Banco Popular esta obligado a mantener el 19.5%,
en vez del 3.5% de los depbsitos de ahorro en esta inver-
sidn, segiin lo establecido en el decreto 1037 de 1983.
Asi como también la Caja de Crédito Agrario, Industrial
y Minero no esta obligada a realizar dicha inversion,
lo cual se encuentra estipulado en los decretos 708
de 1976 y 197 de 1984 y la resolucidn nlimero 32 de 1972,

expedida por la Junta Monetaria.

El dincumplimiento de esta inversidn sera castigada con

las mismas sanciones establecidas para los bonos Ley
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90/48 y en los "Nuevos Bonos de Vivienda Popular".

1.1.5. Cédulas Hipotecarias del Banco Central Hipotecario
BCH. Es otra inversidon representativa del encaje legal
sobre los depdositos de ahorro. A la vez es considerada
obligatoria de acuerdo con el decreto 3728 de 1982,
el cual expresa que los bancos deben mantener el 6%
de los depdositos de ahorro en cédulas hipotecarias que
hasta la vigencia del decreto 2176 de 1977 haya creado

el B.C.H., excepto las llamadas valorizables.

Calculo

Inversiones Requeridas en Cédulas Hipotecarias=B x 16%

La "Base de Marcacidn" de la inversidn serd el promedio
de los saldos que durante los dias habiles de cada mes
calendario registren los depdsitos de ahorros. El rubro
de la base de marcacidon se registrara en el rengldn

182 del SB-1.

SB-1 Renglodon 182 : depdsitos de ahorro.

Teniendo en cuenta que la "base de marcacidn" cambia

mensualmente, los bancos deberan hacer el ajuste corres-

pondiente el dia 20 del mes siguiente al que se tomd
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como base y se mantendrd hasta el dia 19 del mes que
lg rsigue  (eircmlar. S0/83). T Bgsteriormente| con wel= fin
de facilitar el calculo y control de 1la inversion, 1la
Superintendencia Bancaria determind, que a partir de
Julio de 1983 se deberia registrar esta inversidn en
la parte inferior del anexo 7 (circular externa DAB
50/83), realizando el registro diario en el anexo 7A.
Esta inversidn no puede ser compensable entre si, como
tampoco con ningin otro disponible ya sea efectivo o

inversion.

El valor de la inversidon mantenida por el banco de cédu-
las del B.C.H. se registrara en el anexo 5 rengldon 44
hasta por el monto requerido. Los excesos de la inversion
sobre el monto requerido se contabilizaran en el renglodn
25 del mismo anexo como inversidn voluntaria y estarian

sujetos a la I.F. de que trata la Ley 5 de 1973.

La adquisicion de 1las cédulas hipotecarias se debera
hacer en la seccidon fiduciaria del B.C.H. Se encuentran
excluidos de hacer esta inversidon el Banco Popular segin
decreto 1037 de 1983 que fija el encaje sobre los depodosi-
tos de ahorro para este banco, y la Caja de Crédito
Agrario, Industrial y Minero, decretos 708/76, 197/84

y Resolucidén de la Junta Monetaria 32/72.
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Las sanciones para quienes incumplan con esta inversiodn
son las establecidas para el caso de los defectos de
inversidon en Bonos Ley 90/48, en Nuevos Bonos de Vivienda
Popular y en Bonos de Vivienda y Ahorro "clase B" del

Instituto de Crédito Territorial.

1.1.6. Titulos de Fomento Agropecuario Clase "A" (Ley
5a. de 1973). A diferencia de 1las I.F. analizadas vy
vigentes al término del estudio, en las cuales la base
de marcacidon estad constituida por renglones que pertene-
cen al pasivo, en particular depdositos y exigibilidades,
la inversidon en titulos del Fondo Financiero Agropecuario
(F.F.A.P) se establece sobre 1las operaciones activas,

en particular las colocaciones.

La Ley 5 de 1973 faculta a la Junta Monetaria para que
establezca el porcentaje que los bancos deben mantener
en Titulos de Fomento Agropecuario clase "A", dentro
del limite del 15% al 25% de las colocaciones. Es asi
que de acuerdo a la resolucidén niimero 56/77 se determind
que los bancos deberan invertir el 16.5% de sus colocacio
nes en moneda legal y extranjera en los titulos menciona-
dos anteriormente. Para establecer su monto se utilizara
la siguiente formula:

Inversion requerida en
= (C-D) x 16.5%
Titulos del F.F.A.P.
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En donde "C" es el promedio diario, durante el trimestre
de las colocaciones y "D" es el promedio diario durante

el trimestre, de las deducciones.

De acuerdo, con 1la Junta Monetaria 1las colocaciones

estan conformadas por los siguientes rubros del balance :

Inversiones Voluntarias

SB-1 rengldn 171 : Inversiones voluntarias seccidn comer-

cial (incluye inversiones en el exterior; excluye inver-

siones en titulos de la F.E.N.)

SB-1 rengldon 181 ¢ Inversiones voluntarias seccidon de

ahorros.

Préstamos

SB-1 rengldn 211 ¢ Seccidon comercial - Descontados.
SB-1 rengldon 221 ¢ Seccidon comercial - Otros.
SB-1 rengldon 231 i Seccion ahorros - Descontados.

SB-1 rengldn 241 s Seccion Ahorros - Otros.
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SB-1 rengldn 251 s Deudores varios M/L descubiertos en

cuenta corriente.

SB-1 rengldn 261 - Deudores varios M/L por créditos sobre

el interior utilizados.

SB-1 rengldn 271 : Deudores varios M/L por otros deudores.

SB-1 rengldn 281 : Deudores varios M/E reducidos a M/L.

SB-1 rengldon 291 o Deudas oficiales con mas de un afo

de vencidas.

SB-1 rengldon 301 : Deudas de dudoso recaudo con garantia

real.

SB-1 rengldon 311 : Deudas de dudoso recaudo con garantia

personal.

SB-1 rengldon 321 » menos: abonos recibidos para aplicar

a obligaciones al cobro.

SB-1 rengldon 331 : menos: provisidon para deudas de dudo=

so recaudo.

SB-1 rengldén 361 - préstamos resolucidén J.M. 31/84.
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SB-1 rengldn 371 : préstamos resolucidén J.M. 21/83.

SB-1 rengldon 421 r Deudas de dudoso recaudo Circular

S.B.59/84.

En relacidon con las deducciones, exiten algunas operacio-
nes que no marcan Ley 5a. como por ejemplo, los préstamos
a través del F.F.A.P., F.F.I., F.I.P.., el 407% de los
préstamos con recursos de Proexpo, los préstamos para
capital de trabajo con recursos de C.D.T° S (Res.J.M.
10/80), el 50% de las deudas oficiales con méds de un

afio de vencidas, los préstamos Res. J.M. 31/84 entre

otros.

Con el fin de establecer un control adecuado de esta
inversion la Superintendencia Bancaria cred el anexo
5A (circular externa D.A.B 138/80), el cual debe enviarse
mensualmente junto con el balance consolidado, en este
anexo deben registrarse para cada dia habil del mes
las colocaciones, las deducciones y 1lo que se conoce
como "base" que corresponde a la diferencia entre el
total de colocaciones y el total de deducciones. Los
bancos y entidades obligadas a hacer esta inversion
deben de ajustarla trimestralmente debido a que la "base
de marcacion" esta cambiando, para lo cual cuentan hasta

el dia 20 del mes siguiente, al trimestre que se tomd
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como base.

Es importante anotar que la inversion de estos titulos
debe permanecer inmodificable durante los tres meses
siguientes al que se tomd como base; por lo tanto, deben
de sustituirse aquellos titulos que se venzan durante
este lapso. Esta inversion se debera registrar en el
anexo 5 rengldon 8 del balance bancario, con el nombre
de "Titulos de Fomento Agropecuario Ley 5 de 1973",
los cuales se adquirirdan en la seccidn fiduciaria del

Banco de la Reptiiblica.

La Ley 5a. eximido al Banco Ganadero y a la Caja de Crédi-
to Agrario, Industrial y Minero de realizar esta inver-
sidon, asi como también al Banco Cafetero si éste destina
no menos del 50% de sus colocaciones al sector agropecua-
rio y no menos del 10%Z adicional a otras actividades

de fomento.

El incumplimiento de parte de las entidades que esten
obligadas a realizar esta I.F., le acarreara una sanciodn
que asciende al 3.75% del defecto de la inversidn por

cada mes o fraccidon de mes.

1.1.7. Bonos Clase "A" del Fondo de Garantias de Institu-

ciones Financieras. Los bancos fueron obligados a consti-
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tuir esta inversiodon por la Ley 117 de 1985, con el objeto
de canalizar recursos hacia este fondo. El1 monto de
esta 1inversion se obtendra calculando el 0.5%Z de 1las
exigibilidades a la vista y a término, excepto las origi-
nadas en la emisidn de Certificados de Depdsitos a Térmi-

no. Su calculo sera:

Inversiones Requeridas en Bonos

= B x 0.5%
Clase "A" del Fondo de Garantias

Donde "B" corresponde a las exigibilidades a la vista
y a término registradas en el balance consolidado a
31 de diciembre del afo anterior. Esta dinversidn se
debe ajustar al comienzo de afno y mantenerse constante
hasta el final del mismo, excepto si se presenta una
disminucidon de las exigibilidades que las coloque por
debajo del nivel de marcacion de 1la inversidon, caso
en el cual 1los bonos podran ser readquiridos por el

fondo o ser vendidas a otra entidad financiera.

El monto de la inversidon se registrara en el rengldn
53 del anexo de inversiones A-5. Su adquisicidn se hara

en la seccidon fiduciaria del Banco de la Repiiblica.

1.1.8. Bonos Clase "B" del Fondo de Garantias de Institu-

ciones Financieras. En aplicacidon de la Ley 117 de 1985,
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la Junta Monetaria determind que la inversidon obligatoria
sobre 1las exigibilidades originadas en la expediciodon
de certificados de depbsito a término, se constituyera
en bonos "Clase B" del Fondo de Garantias, en una cuantia
equivalente al medio punto de los C.D.T'S, emitidos al

31 de diciembre del afio inmediatamente anterior.

La inversidon de estos bonos también es computable como
disponible del encaje hasta en medio punto del encaje
legal sobre C.D.T"S. La parte del encaje que no alcance
a ser cubierto con la inversidon en los bonos <clase
"A" , podra conformarse con inversidn en Titulos de Crédi-

to Nominativo de la resolucion 39 de 1978.

El monto invertido en los bonos clase "B" serad contabili-
zado en el rengldon 49 del anexo de inversiones (A-5).
Para efectos de su contabilizacidon como disponibilidad
del encaje debe aumentarse en la columna 9 del anexo
7A. Las instituciones financieras que deban hacer esta
inversion, la podran adquirir en la seccidon fiduciaria

del Banco de la Republica.

1.2. EVOLUCION GENERAL

En este aparte si inicia con la definicidn conceptual

de cada una de las inversiones y posteriormente se conti-
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nua con la evolucidon estadistica de los grandes agregados

de las mismas.

1.2.1. Conceptos Basicos. El1 sistema Bancario tiene
tres tipos de inversiones, a saber ¢ Voluntarias, del
Encaje y Forzosas. A continuacidon se hace la definiciodn

de cada una de ellas.

1.2.1.1. Inversiones Voluntarias. Las inversiones volunta-
rias tal como su nombre lo indica, son opcionales para
el sistema bancario, lo que significa que pueden o no
realizarlas. Las normas gque regulan estas inversiones
son el articulo 85, ordinal 7 de la Ley 45 de 1923,

que expresa:

Todo establecimiento Bancario organizado
de conformidad con esta Ley, tendra las
siguientes facultades, con sujecion a
las restricciones y limitaciones impuestas
PO 15aISHLETIOISIEL siree o1 ronts et oY s aisrs Be' o oTae () W16 Lonis @o)5

7. Comprar, poseer y vender toda clase
de obligaciones que devenguen intereses,
emitidas por el Gobierno de Colombia,
por los Departamentos o por los Municipios
pero no podra comprar tales obligaciones
cuando los 1intereses y amortizaciodon de
ellas estén atrasadas.l

y el ordinal a) del articulo 23 de 1la Ley 7 de 1973

DIARIO OFICIAL, Nimero 19137 de Agosto 6 de 1923 p.262.
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que faculta a la Junta Monetaria para:

Fijar, variar y reglamentar el encaje legal
de los bancos, cajas de ahorro, corporaciones
financieras, y, en general, de todas 1las
entidades que reciben depbsitos a la vista
o a término establecer encajes diferenciales
de acuerdo con las clases de activos que
se quiera fomentar o desalentar; sefialar
los sistemas de computo para liquidar 1los
encajes y establecer y definir las infraccio-
nes a las normas sobre encaje, asi como
establecer las sanciones por el incumplimien-
to de las mismas.?2

También autoriza a los bancos la realizacidon de determina-
do porcentaje de <crédito en operaciones convenientes
para estimular el desarrollo de 1la economia a través
de la suscripcidn de acciones, bonos o valores de institu-

tos especializados piublicos o privados.

Entre las restricciones a estas inversiones se encuentra
que las inversiones en titulos emitidos por las empresas
industriales no deben sobrepasar el 107 del capital
pagado y reserva legal del respectivo banco : mientras
que en las obligaciones emitidas por el Estado no tiene
limite alguno. Por otro lado, las inversiones en moneda
extranjera, tanto en titulos de renta variable como
de renta fija deben contar con la aprobacidn de la Super-

intendencia Bancaria.

DIARIO OFICIAL, Numero 33834 de Abril 25 de 1973.p.241.
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1.2.1.2. Las Inversiones Sustitutivas del Encaje. Las
inversiones sustitutivas del Encaje son las que su monto
es computable como encaje. Pueden ser voluntarias, tenién-
dose en cuenta la discrecionalidad del sistema bancario
para realizarlas o no y forzosas cuando su realizacion

es favorable.

Entre las inversiones voluntarias sustitutivas del encaje

se encuentran

- Bonos creditarios del Fondo Financiero Industrial.

- Titulos Representativos del Fondo Vial Res.99/71

- Pagarés de Emergencia Econdmica Res. 65/75.

- Titulos Nominativos Res.28/84.

- Titulos de Capitalizacidon Res.60/84.

— Titulos Crédito de Fomento Res 57/87.

- Titulos de Ahorro y Crédito Res 39/78

Entre las forzosas sustitutivas del encaje, estan =
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- Cédulas Hipotecarias del B.C.H.

- Documentos del I.C.T.

- Bonos de Ahorro y Vivienda Clase "B" del I.C.T.

- Nuevos Bonos de Vivienda Popular del I.C.T.

1.2.1.3. Las Inversiones Forzosas. Las I.F. son el objeto
de esta investigacidon, corresponden a la obligatoriedad
que tiene el sistema bancario de canalizar una proporciodn
de sus recursos a financiar actividades econdmicas consi-
deradas prioritarias para el desarrollo econdmico y
social del pais, pero que no ofrecen una rentabilidad
financiera atrayente gque impulse a los inversionistas

a realizarla.

1.2.2. Evolucidn Estadistica Gliobal (precios corrientes).
El valor total de las inversiones del sistema bancario,
incluidas las obligatorias, voluntarias y del encaje
(ver tabla 1), era en 1974 de $12.229.7 millones y en
1987 de $316.688.0 millones de pesos, que significd
un crecimiento de 25.9 veces. Los afios en que mayor
fué este crecimiento fueron 1980 y 1984 y los de menor

crecimiento 1977 y 1985.
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A su vez, dentro de los componentes el mayor crecimiento
lo registraron las inversiones voluntarias que crecieron
43,2 veces, siendo los afios de mayor crecimiento 1976
y 1986 y los de menor crecimiento 1977 y 1984. Las inver-
siones del encaje crecieron 250.9 veces y las inversiones
forzosas lo hicieron en 10.7 veces (ver tabla 2). Hay
que anotar que el efecto del mayor crecimiento de las
inversiones voluntarias no produce una reaccion definiti-
va en el total debido a su relativa baja representativi-

dad y a la contraccidon que significo las I.F.

En las tablas 1, 2 y 3 se representa la evolucion del
total de inversiones del sistema bancario entre el perio-

do de 1974 y 1987.

Se observa en la tabla 3 que al comienzo del periodo
de estudio el mayor porcentaje de las inversiones del
sistema bancario correspondia a 1las I.F., en efecto
entre 1974 y 1978 significaron en promedio el 82.57%
Luego, en el 1lapso que va de 1979 a 1983 se presenta
un proceso descendente de estas inversiones que lo lleva
a ser el 65% en el primero de los Ultimos afnos citados
y el 46.5%Z en el ultimo de los afios citados. A partir
de 1984 el promedio de participacidon de estas inversiones

dentro del total es del 36.5%.
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Correlativamente las inversiones del encaje han aumentado
su participaciodon, de un 4.2% que significaron del total
en promedio para el periodo 1974-1978, asciende a un
nivel del 23.6% para 1979-1980, continla aumentando
su participacidn en los afos 1981-1983 con un promedio
de 38.5%7 para localizarse en un nivel promedio de 50.8%

entre 1984 y 1987, con respecto al total.

Por otro lado, la participacidn de las inversiones volun-
tarias ha sido relativamente estable, oscilando en valo-
res que fluctian entre el 17.5Z en 1976 y el 9.6%Z en
1985, para un promedio de participacidon durante el perio-

do de estudio de 13.6%.

De la descripcidon hecha sobre los componentes de las
inversiones bancarias, relativas a su crecimiento y
participacion por grupos, puede concluirse en una primera
instancia que la politica econdmica del Estado dirigida
a regular el sistema bancario, produjo una moderada
liberacidon de este sistema. En efecto, hubo mayor discre-
cionalidad para canalizar recursos, de ahi el mayor
crecimiento de las inversiones voluntarias. Pero a su
vez la aceleracidon del crecimiento de las inversiones
del encaje se explica por la traslacidon de inversiones
forzosas a este rubro, constituyendose en 1la figura

de I.F. del encaje.
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I. SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
Bonos agrar. clase "L" Ley 90/48
Bon.Nales Deuda Int.Ley 21/63

Bonos Fondo Vial Nal

Bonos de Financiamiento Presupuestal
Certificados Electricos Valorizables
Bonos IFI Ley 20 de 1979

SUBTOTAL

II. SOBRE DEP.SECCION AHORROS
Decr.1691/60 Art.10 ced.BCH-b)
Bonos Vivienda y Ahorro ICT-c)
Bonos Agrarios "FOG" d)

Fincas para parcelas Ley 20/59 d)
Bonos Nales Consolidados e)

Bonos Desarrollo Econdmico e)

Bonos Entid.Derecho Publico e)

Bonos Agr.Qlase " " f)

Bonos Industriales BCH f)

Bonos Ind.Corp.Finan. f)

Inversiones g)

Bonos Corp.Finan.Dec.1590/72
Bon.Viv.y Ahorro ICT Dec.2218/72
Bon.Desarr.Econ.Dec.2075/72

Cedulas Hipotecarias B(H-Encaje

Decretos 1691/60,1590,1994,2218/72
SUBTOTAL

III. DE GTIA LEY 45/23 ARTS. 84 Y 106

Inversiones en Céd.hip.-BCH
Acciones Paz del Rio Bonos ICT
SUBTOTAL

$1.311.778
$1.362.026
$31. 944

$2.705.747

$91.611
$323.748,
$126.060
$1.169
$1.064
$53.088
$180.615
$5.041
$1.299
$122.850
$39.159
$145.152
$834.431
$2.464
$1.551.632

$3.479.382
$667
$667

Evolucion de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Corrientes

(Miles de Pesos)

1975 1976 1977 1978
$1.621.401 $2.228.121 $2.543.841  $3.651.593
$1.700.7% $2.224.018 $2.632.00  $2.580.352
$3.322.1% $4.452.138 $5.175.920  $6.231.945

$99.405 $86.769 $83.449 $72.185

$278.807 $254. 955 $230.163 $201.19%
$100.370 $84.955 $68.355 $51.515
$1.049 $1.043 $1.026 $527
$1.690 $0 $0 $0
$45.733 $42.272 $33.627 $25.315
$121.791 $119.446 $99.643 $91.410
$919 $1.026 $1.771 $441
$2.200 $1.085 $540

$102.411 $73.634 $48.931 $35.783

$21.363 $84.313 $18.377 $15.125

$136.417 $124.571 $111.558 $101.754
$845.91 $802.398 $780.210 $852.927
$2.228 $105 $52 $109
$1.989.742 $2.340.583 $2.883.121  $3.897.699
$3.750.085 $4.017.155 $4.360.823  $5.345.98
$702 $1.093 $1.081 $41

$702 $1.093 $1.081 $41

1979 1980
$4.415.071 $5.482.625
$2.643.651 $3.190.163

$11.435 $154.718
$7.070.156 $8.827.506

$920.757 $756.868
$920.757 $756.868
$1.624 $1.454
$3.601 $2.922
$5.225 $4.376
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TABLA 1. Evoluciodon de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Corrientes

(Miles de Pesos)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

IV. DE CARACTER TRIBUTARIO
Ley 81/60 -Cédulas BCH $40.121 $41.478 $40,991 $24.963 $19.885
Ley 81/60 -Bonos ICT $2.417 $2.490 $2.196 $1.445 $1.110
Bonos Decreto 2424/65 $423 $131 $69 $62 $57
Acciones de Paz del Rio $302 $320 $320 $320 $292
SUBIOUTAL $43.261 $44.419 $43.576 $26.789 $21.345 $0 $0
V.OTRAS DISPOSIC. /SOBRE OOLOCACIONES
Tit.Fondo.Finan.Agrop.ley 5/73 $2.887.213  $4.847.128 $5.537.674 $7.681.155  $9.485.565 $11.871.012 $16.146.907
Pagarés Fmergencia Fconamica $1.234.468
SUBIOTAL $4.121.681 $4.847.128 $5.537.674 $7.681.155 $9.485.565 $11.871.012 $16.146.907
TOTAL DNVERSIONES FORZOSAS $10.350.738  $11.964.530 $14.051.637 $17.245.768 $21.085.781 $19.867.151 $25.735.656
VI. VOLUNTARTAS . -

i . 5 242, i .621 510.963 542 3 .
e ok ThE UE W W BWE s
Acciones Corp.Financieras $455.199 $521.213 $601.567 $816.850  $1.075.400  $1.251.501 $1.963.888
Acciones Corp. Ah. y Viv. $132.216 $160.919 $213.262 $277.952 $385.616 $502.256 $629.012
Acc. y Bonos de Coop.,Clubes etc. $79.011 $32.941 $567.044 $306.337  $1.445.148 $836.440 $871.377
Bonos BIRF $2.881 $1.539 $1.381 $1.381 $2.328
Bon. y Tit.FFA FFI, FFDU $753 $212.000 $194.000
Bon. Ind. Corp. Financ. $601 $10.116 $12.983 $22.306 $17.587 $117.228 $153.572
Bonos Viv. y Ahorro ICT $280 $15.610 $18.216 $18.831 $31.692 $30.782 $45.985
(Cédulas Hipotecarias $20.248 $18.346 $22.195 $60.904 $10.126 $32.868 $78.824
Certificados Abono Tributario $40.760 $3.422 $16.041 $194
Documentos Deuda Pablica $44.666 $68.010 $62.105 $36.511 $6.29 $11.566 $5.359
Titulos de Participacion $126.984 $232.349 $775.89% $50 $50 $7.559 $112.884
Acciones Banco de 1a Repiblica $430 $
Bonos Cafeteros
Titulos de Ahorro Cafetero $625 $974.951
Pagarés Sem.Fmergencia Econamica $356.467

Titulos Res.39/78

$263.326
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TABLA 1., Evolucion de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Corrientes

(Miles de Pesos)

1980

1974 1975 1976 1977 1978 1979
Inversiones en Cdts y T.A.N $7.032
Otras Inversiones
Bonos convert.en acciones
Titulos de Capital.Financ.
Compra de Cartera Circ.161/79 $414.549 $599. 362
SUBTOTAL $1.186.617  $1.678.040 $2.940.399 $2.099.018  $3.658.483  $4.306.461 $6.764.844
VII. DE LA SECCION DE AHORROS
Créditos Hipotecarios "UPAC" $60.837 $44.910 $56.000 $25.000
Valores de Renta Fija $10.384 $52.281 $144.479 $164.911 $178.420 $211.851 $21.388
Pag.Semes.Energ.Econdmica $19.0%
SUBIUTAL $90.314 $97.190 $200.479 $164.911 $178.420 $211.851 $46.388
TOTAL INVERSIONES VOLUNTARIAS $1.276.931 $1.775.230 $3.140.879 $2.263.930  $3.836.904  $4.518.312 $6.811.232
VIII. DEL ENCAJE
Cédulas Hipotecarias B.C.H. $5.208.234 $6.739.989
Documentos I.C.T. $254.938 $339.124 $431.381 $527.473 $534.246 $986.212 $614.09%
Tit.FFI Bonos Creditarios $1.508 $6.469 $5.663 $10.811 $5.362 $4.870 $34553
T.Repr.F.Vial R.99/71 Art.2 y 3 $345.539 $313.281 $363.285 $204.707 $92.912
Pagarés Ener.Econ.Res 65/75 $185.915 $880
PAS-Res 65/75 J.M.
Titulos de Ahorro y crédito Res.39/78 $4.474.390
Bonos de Ahorro y Viv.Clase "B" $99.385
Nvos.Bonos de Viv.Pop.I.C.T. Res 84/82
Titulos Nominativos Resol.28/84
Titulos de Capit. Res 60/84
Titulos Crédito de Fomento Res.57/87
TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE $601.985 $844.789 $801.209 $742.992 $632.520 $6.199.316 $11.931.412
TOTALES $12.229.655 $14.584.549 $17.993.725 $20.252.689  $25.555.204 $30.584.778 $44.478.300

FUENTE i Revista de la Superintendencia Bancaria 1974-1987



Contimuacion. ..

TABLA 1.. Evolucidon de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Corrientes

(Miles de Pesos)

INVERSIONES FORZOSAS

1981

1982

1983 1984

1985

1986

1987

I. SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES

Bonos agrar.clase "L" Ley 90/48

Bon.Nales Deuda Int.ley 21/63

Bonos Fondo Vial Nal

Bonos de Financiamento Presupuestal
Certificados Electricos Valorizables
Bonos IFI Ley 20 de 1979

SUBTOTAL

ITI. SOBRE DEP.SBOCION AHORROS
Decre.1691/60 Art.10 ced.BCH-b)
Bonos Vivienda y ahorro ICT—c)

Bonos agrario "FOG" d)

Fincas para parcelas Ley 20/59 d)
Bonos Nales Consolidados e)

Bonos Desarrollo Econdmico e)

Bonos Fntid. Derecho Publico e)
Bonos Agr. Clase " " f)

Bonos Industriales B(H f)

Bonos Ind. Corp. Finan. f)
Inversiones g)

Bonos Corp. Finan. Dec.1590/72

Bon. Viv. y Ahorro ICT Dec. 2218/72
Bon. Desarr.Econ. Dec. 2075/72
Cedulas Hipotecarias BOH- Encaje
Decretos 1691/60, 1590, 199, 2218/72
SUBTOTAL

I1I. DE GITA LEY 45/23 ARIS. 84 Y 106
Inversiones en Céd. Hip. —B(H
Acciones Paz del Rio Bonos ICT
SUBTOTAL

$6.671.710
$4.442.623

$137.061
$11.251.393

$645.843
$645.843

$1.426
$29.000
$30.426

$7.219.725
$5.406.679

$140.918
$12.767.321

$579.868
$579.868

$1.709
$2.445
$4.154

$8.473.020 $9.780.372  $12.973.280

$9.149.900  $10.484.257 $13.815.397

$232.785 $253.770  $1.359.134

$152.027 $149.130

$334.3%

$190.282

$18.007.732  $20.667.529 $28.672.489

$488.644 $451.703
$489.644 $451.703

$1.067 $2.076
$3.003 $1.143
$.070 $3.218

$398.832
$398.832

$1.814
$659
$2.473

$16.949.895
$18.438.475

$314.7%
$1.537.718

$86.533
$37.327.415

$313.072
$313.072

$2.063
$237
$2.300

$22.578.642
$23.362.119

$313.707
$1.759.922
$135.287
$48.149.677

$280.724
$280.724

$2.078
$52
$2.129




Continuacion...

TABLA 1. Evolucion de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Corrientes

(Miles de Pesos)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
IV. DE CARACTER TRIBUTARIO
Ley 81/60 -Cadulas BCH
Ley 81/60 -Bonos ICT
Bonos Decreto 2424/65
Acciones de Paz del Rio
SUBTOTAL $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
V. OTRAS DISPOSIC./SOBRE QOLOCACIONES
Tit.Fondo. Finan.Agrop.ley 5/73 $20.147.568 $22.305.049  $33.001.363  $35.559.252 $43.757.991 $50.212.680  $62.082.018
Pagarés Emergencia Econamica
SUBIUTAL $20.147.568 $22.305.049  $33.091.363  $35.559.252 $43.757.991 $50.212.680  $62.082.018
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS $32.075.231 $35.656.392  $51.592.809  $56.681.702 $72.831.786 $87.855.466  $110.514.548
VI. VOLINTARIAS
Acciones Almac.Grales de Dep. $1.117.453  $1.363.885 $1.655.293 $1.744.187  $1.778.124  $2.291.954 $2.885.862
Acciones BCH $52.477 $51.442 $51.442 $51.442 $54.635 $54.636 $55.146
Acciones Corp.Financieras $2.433.420  $3.098.887 $3.294,323 $3.322,902  $4.480.848  $5.509.317 $4.415.600
Acciones Corp.Ah.y Viv. $866.071  $1.359.333 $1.591.450 $1.757.573  $2.059.788  $2.670.844 $1.865.664
Acc. y Bonos de Coop., Clubes etc. $1.123.823  $1.311.352 $1.251.913 $1.278.528  $1.217.388  $1.639.641 $2.091.689
Bonos BIRF $11.271 $70.280
Bon. y Tit.FFA ,FFI , FFIU $14.252 $5.056 $1.637.940 $1.346.541 $7.687 $2.782 $3.232
Bon. Ind. Corp. Financ. $554.287 $503.058 $961.249 $676.505 $411.266 $417.306 $1.433.707
Bonos Viv. y Aharro ICT $39.914 $74.916 $96.780 $135.633 $125.968 $142.174 $938.346
Cédulas Hipotecarias. $120.519 $90.029 $79.859 $644.,491 $111.901 $101.9%61 $244.4%6
Certificados Abono Tributario $40 $2.526 $2.526 $3.958 $32.242
Documentos Deuda Piiblica $874.347 $729.494 $920.587 $764.875 $521.103 $750.197 $815.3%
Titulos de Participacion $1.212.642 $608.070 $229.616 $616.983 $444.165  $7.633.165  $26.108.237
Acciones Banco de la Repiiblica $4 $4 $4 % $4 $ %
Bonos Cafeteros $59.970
Titulos de Ahorro Cafetero $376.285 $1.481.861 $463.884 $2.890.916
Pagarés Sem.Frergencia Econdmica $128 $0
Titulos Res 39/78 $89.158 $711.245 $469.000 $201.958 $333.750 $477.39




Continuacion...

TABLA 1. Evolucién de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Corrientes. (Miles de Pesos)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Inversiones en Cdts y T.A.N. $3.752 $466.745 $15.738 $3.241 $2.924 $5.808 $44.723
Otras Inversiones $13.098 $34.975 $94.885  $2.043.978 $4.037.242
Bonos Convert.en acciones $19.377 $34.975 $20.598 $236.856  $3.403.999 $3.712.255
Titulos de Capital. Financ. $157.268 $536.839 $501.960 $9.651
Campra de Cartera Circ.161/79 $391.860  $1.118.062 $474.808 $856.584  $3.476.285  $2.867.525 $1.075.332
SUBIUTAL $9.213.621 $10.964.434  $14.480.084  $13.851.8%4 $15.774.278 $30.850.092. $53.207.417
VII. DE LA SEOCION DE AHORROS
Créditos hipotecarios "UPAC" $125.000 $1.500
Valares de Renta Fija $8.381 $641.321 $1.765.706 $1.574.391  $1.470.383  $3.999.902 $1.901.554
Pag. Semes. Fnerg . Fcondmica
SUBIUTAL $8.381 $641.321 $1.890.706 $1.574.391  $1.471.883  $3.999.902 $1.901.554
TOTAL INVERSIONES VOUINTARTAS $9.222.003 $11.605.75%6  $16.379.789  $15.426.285 $17.246.160 $34.849.994  $55.108.972
VII. DEL ENCAJE
Cédulas Hipoterarias B.C.H. $6.996.387  $8.083.511 $9.942.477 $11.609.814 $14.730.467 $23.637.827 $27.724.407
Documentos ICT. $1.385.976  $1.810.926 $2.771.576 $3.469.249  $4.672.418  $6.568.126 $8.574.857
Tit.FFI Bonos Creditarios $1.752 $2.694 $4.980 $1.172 $1.137 $703 8
T.Repr.F.Vial R.99/71 Art.2 y 3 $12.492.061
Pagarés Fner.Fcon. Res 65/75
PAS —Res 65/75 J.M. $920.000 $920.000
Titulos de Ahorro y crédito Res.39/78 $9.986.506 $12.492.061 $16.354.198  $21.044.395 $29.194.765 $39.323.476 $46.306.537
Bonos de Ahorro y Viv.Clase "B" $2.005.475  $1.810.963 $2.471.%4 $2.964.946  $3.898.319  $5.851.667 $6.854.526
Nvos.Bonos de Viv.Pop. I.C.T. Res.84/82 $0 $5.699,531 $6.896.465  $9.014.109 $13.666.79%  $19.079.728
Titulos Namnativos Resol. 28/84 $1.305.621  $1.078.378  $1.959.751 $2.119.928
Titulos de Capit. Res 60/84 $5.699,531 $18.721.777 $27.705.350 $35.842.218 $36.313.792
Titulos Crédito de Fanento Res. 57/87 $20.027.398 $3.170.687
TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE $20.376.0%  $36.692.216 $42,944,238 $86.040.837 $90.294.943 $127.770.561  $151.064.470
TOTALES $61.673.330 $83.954.365 $110.916.836 $158.148.825 $180.372.889 $250.476.021 $316.687.990

FUENIE ::Revista de la Superintendencia Bancaria 1974-1987



TABLA 2. Evolucidon Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a precios corrientes. Afio Base 1974

INVERSIONES FORZOSAS 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
I. SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
Bonos agrar. clase "L" Ley 90/48 100.0.% 123.6% 169.9% 193.9% 278.4% 336.6% 418.0%
Bon. Nales Deuda Int. Ley 21/63 100.0% 124.9% 163.3% 193.27 189.4% 194.1% 234.2%
Bonos Fondo Vial Nal 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos de Financiamiento Presupuestal
Certificados Electricos Valorizables
Bonos IFi Ley 20 de 1979
SUBTOTAL 100.0% 122.8% 164.5% 191.3% 230.3% 261.3% B26M87
II. SOBRE DEP.SECCION AHORROS
Decr. 1691/60 Art. 10 ced. BCH-b) 100.0% 108.5% 94.7% 91.1% 78.8% 0.0% 0.0%
Bonos vivienda y Ahorro ICT-c) 100.0% 86.1% 78.8% 71.17% 62.1% 0.0% 0.0%
Bonos Agrarios "FOG" d) 100.0% 79.6% 67.4% 54.2% 40.97 0.0% 0.0%
Fincas para parcelas Ley 20/59 d) 100.0% 89.7% 89.2% 87.7% 45.17 0.0% 0.0%
Bonos Nales Consolidados e) 100.0% 158.7% 0.07% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Desarrollo Econdmico e) 100.07% 86.1% 79.6% 63.3% 47.7% 0.0% 0.0%
Bonos Entid. Derecho Publico e) 100.07% 67.4% 66.17% 55.2% 50.6% 0.0% 0.0%
Bonos Agr. Clase " " f£) 100.0% 18.2% 20.4% 3617 8.8% 0.0% 0.0%
Bonos Industriales BCH f) 100.0% 169.47 83.5% 41.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Ind. Corp. Finan. f) 100.0% 83.4% 59.9% 39.8% 29.17% 0.0% 0.0%
Inversiones g) 100.07% 54.6% 215.3% 46.9% 38.6% 0.0% 0.0%
Bonos Corp. Finan. Dec. 1590/72 100.0% 94.0% 85.8% 76.9% 70.1% 0.0% 0.0%
Bon.Viv y Ahorro ICT Dec. 2218/72 100.0% 101.4% 96.2% 93.5% 102.2% 0.0% 0.0%
Bon. Desarr. Econ. Dec. 2075/72 100.0% 90.4% 4.2% 2.1% 4.4% 0.0% 0.0%
Cedulas Hipotecarias BCH-Encaje 100.0% 128.27% 150.8% 185.8% 251.2% 0.0% 0.0%
Decretos 1691/60,1590,1994,2218/72
SUBTOTAL 100.0% 107.8% 1MI5%55% 125.5% 153.6% 26.5% 212 18%
III. DE GTIA LEY 45/23 ARTS. 84 Y 106
Inversiones en Céd. Hip. -BCH 100.0% 105 2% 163.9% 162.17 141.0% 243.5% 218.0%
Acciones Paz del Rio Bonos ICT
SUBTOTAL 100.0% 105.27% 163.97 162.17% 141.0% 783.3% 655.9%




Continuacion...

TABLA 2. Evolucion Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a precios corrientes. Afio Base 1974

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
IV. DE CARACTER TRIBUTARIO
Ley 81/60 - Cédulas BCH 100.0% 103.4% 102.2% 67.27% 49.6% 0.0% 0.0%
Ley 81/60 - Bonos ICT 100.0% 103.0% 90.9% 59.8% 45.9% 0.0% 0.0%
Bonos Decreto 2424/65 100.0% 30.9% 16.47 14.6% 13.6% 0.0% 0.0%
Acciones de Paz del Rio 100.0% 106.1% 106.1% 106.17% 96.7% 0.0% 0.0%
SUBTOTAL 100.0% 102.7% 100.7% 61.97% 49,37 0.0% 0.0%
V.OTRAS DISPOSIC./SOBRE COLOCACIONES
Tit.Fondo. Finan. Agrop.Ley 5/73 100.0% 167.9% 191.8% 266.07% 328.5% 411.27% 559.3%
Pagarés Emergencia Econdmica 100.07% 0.0% 0.0% 0.07% 0.0% 0.0% 0.07%
SUBTOTAL 100.0% 117.6% 134,47 186.47% 230.1% 288.0% 391.8%
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS 100.0% 115.6% 135.8% 166.6% 203.7% 191.9% 248.6%
VI. VOLUNTARIAS
Acciones Almac. Grales de Dep. 100.0% 127.7% 169.7% 210.7% 261.7% SNRNSZ 379.4%
Acciones BCH 100.0% 103.47% 108.8% 115.4% 122.7% 126.4% 130.9%
Acciones Corp.Financieras 100.07% 114.5% 18227 179.4% 236.27% 274.9% 431.47%
Acciones Corp.Ah. y Viv, 100.0% 121.7% 161.3% 2827 291.7% 379.9% 475.7%
Acc. y Bonos de Coop.,Clubes etc. 100.0% 105.0% 717.7% 387.7% 1829.1% 1058.6% 1102.9%
Bonos BIRF 100.0% 53.4% 47.9% 47.9% 80.8% 0.0% 0.0%
Bon. y Tit.FFA, FFI, FFDU 100.0%Z  28159.0% 25768.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bon. Ind. Corp. Finan. 100.0% 1681.8% 2159.3% 3708.5% 2923.8%  19489.6% 25531.87%
Bonos Viv. y Ahorro ICT 100.0% 5575.0% 6505. 6% 6725.4% 11318.6% 10993.7% 16423.3%
Cédulas Hipotecarias 100.0% 90.6% 109.6% 300.8% 50.0% 162.3% 389. 3%
Certificados Abono Tributario 100.0% 8.4% 39.4% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Documentos Deuda Pablica 100.0% 152.37% 139.0% 81.7% 14.17% 25.9% 12.0%
Titulos de Participacion 100.0% 183.07% 611.0% 0.0% 0.0% 6.0% 88.9%

Acciones Banco de la Repiiblica
Bonos Cafeteros

Titulos de Ahorro Cafetero
Pagarés Sem.Emergencia Econdmica
Titulos Res 39/78




Continuacion...

TABLA .2 Evolucion de las Inversiones del Sistema Bancario a precios corrientes. Afio Base 1974

1974

1L/}

1976

1977

1978

1979

1980

Inversiones en Cdts y T.A.N
Otras inversiones

Bonos convert.en acciones
Titulos de Capital. Financ.
Compra de Cartera Circ.161/79

SUBTOTAL 100.

VII. DE LA SECCION DE AHORROS

Créditos hipotecarios "UPAC" 100.
Valores de Renta Fija 100.
Pag.Semes.Energ.Economica 100.
SUBTOTAL 100.
TOTAL INVERSIONES VOLUNTARIAS 100.

VIII DEL ENCAJE
Cédulas Hipotecarias B.C.H

Documentos ICT. 100.
Tit. FFI Bonos Creditarios 100.
T.Repre.F.Vial R.99/71 Art.2 y 3 100.

Pagarés Ener.Econ. Res 65/75

PAS-Res 65/75 J.M.

Titulos de Ahorro y crédito Res.39/78
Bonos de Ahorro y Viv. Clase "B"

Nvos. Bonos de Viv. Pop. I.C.T. Res.84/82
Titulos Nominativos Resol.28/84

Titulos de Capit. Res 60/4

Titulos Crédito de fomento Res.57/87

TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE 100.
TOTALES 100.
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FUENTE r Revista Superintendencia Bancaria y Calculo de los autores.



Continuacion...
TABLA 2. Evolucidn Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a precios corrientes. Afio Base 1974

Inversiones Forzosas 1981 1982 1983 1984 1985 1986

1987

I, SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES

Bonos Agrar.clase "L" Ley 90/48 508. 6% 550.4% 645.9% 745.6% 989.0% 1292.1%
Bon. Nales Deuda Int.Ley 21/63 326.2% 397.0% 671.8% 769.8% 1014.3% 1353.8%
Bonos Fondo Vial Nal 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos de Financiamiento Presupuestal

Certificados Electricos Valorizables

Bonos IFI Ley 20 de 1979

SUBTOTAL 415.8% 471.9% 665.5% 763.8% 1059.7% 1379.6%
II. SOBRE DEP.SECCION AHORROS
Decr.1691/60 Art.10 ced.BCH -b)
Bonos Vivienda y Ahorro ICT - c¢)
Bonos Agrarios "FOG" d)

Fincas para parcelas Ley 20/59 d)
Bonos Nales Consolidades e)

Bonos Desarrollo Econdmico e)

Bonos Entid.Derecho Piblico e)
Bonos Agr.Clase " " f)

Bonos Industriales BCH f)

Bonos Ind.Corp. Finan. f)
Inversiones g)

Bonos Corp.Finan.Dec.1590/72
Bon.Viv. y Ahorro ICT Dec. 2218/72
Bon.Desarr.Econ.Dec.2075/72

Cedulas Hipotecarias BCH -Encaje
Decretos 1691/60,1590,1994,2218/72
SUBTOTAL

ITII.DE GTIA LEY 45/23 ARTS 84 Y 106
Inversiones en Cred. Hip. BCH 213, 8% 256.2% 159.9% 311.1% 272.0% 309.2%
Acciones Paz del Rio Bonos ICT

SUBTOTAL 4,560.8% 622.7% 610.0% 482 .4% 370.7% 344.7%
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TABLA 2. Evolucion Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a precios corrientes. Ano Base 1974

1987

1981 1982 1983 1984 1985 1986
IV. DE CARACTER TRIBUTARIO
Ley 81/60 —Cédulas B(H 0.07 0.0z 0.0% 0.0% 0.07 0.07 0.0%
Ley 81/60 -Bonos ICT 0.07 0.07 0.07 0.0%2 0.07 0.0% 0.0z
Bonos Decreto 2424/65 0.07 0.07 0.0% 0.0z 0.0z 0.0%2 0.0%
Acciones de Paz del Rio 0.0z 0.07 0.0%2 0.0%2 0.0% 0.0% 0.07
SUBIUTAL 0.0z 0.07 0.0% 0.0% 0.0%2 0.07 0.0%
V. OTRAS DISPOSIC./SOBRE OOLOCACIONES
Tit. Fondo.Finan.Agrop.Ley 5/73 697.8% 772.5% 1146.17% 1231.6% 1515.6% 1739.17% 2150.2%
Pagarés FEmergencia Econdmica 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.0%2 0.0%
SUBIUTAL 488.8% 451.2% 802.9% 862.7% 1061.7% 1218.3% 1506.2%
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS 309.9% 344.5% 498.4% 547.6% 703.6% 848.8% 1067.7%
VI. VOLINTARIAS
Acciones Almac. Grales de Dep. 460.8% 562.4% 682.67% 719.2% 733.2% 945.1% 1190.07
Acciones B(H 129.6% 127.0% 127.0% 127.0% 134.9% 134.9% 136.2%
Acciones Corp. Financieras 534.6% 680.8% 723.7% 730.0% 986.3% 1210.37% 970.0%
Acciones Corp.Ah. y Viv. 655.0% 1028.1% 1203.7% 1329.3% 1557.9% 2020.1% 1411.17%
Acc. y Bonos de Coop. ,Clubes etc. 1422.4% 1659.7% 1584.5% 1618.2% 1540.8% 2075.2% 2647.3%
Bonos BIRF 0.0z 0.07 0.07 0.07 0.0% 391.2% 2439.7%
Bon. y Tit.FFA, FFI, FFIU 1893.1% 671.5% 217559.8% 178354.7% 1021.17% 369.5% 429.37%
Bon. Ind. Corp. Finan. 92152.2% 83635.37% 159811.2% 112471.2% 68374.5% 69378.7% 238359.1%
Bonos Viv. y Ahorro ICT 14255.0% 26755.5% 34564.37% 48440.,2% 44988.6% 50776.6% 335123.5%
(Cédulas Hipotecarias 595.2% 444 6% 3%4.4% 3183.0% 552.7% 503.6% 1207.5%
Certificados Abonos Tributario 0.1% 0.0% 0.07 6.2% 6.2% 9.7% 79.1%
Docurentos Deuda Publica 1957.5% 1633.2% 2061.17% 1712.4% 1166.7% 1679.6% 1825.5%
Titulos de Participacion 955.0% 478.9% 180.8% 483.2% 349.8% 6011.17% 20560.2%

Acciones Banco de la Republica
Bonos Cafeteros
Titulos de Ahorro Cafetero
Pagarés Sem.Emergencia Econamica
Titulos Res 39/78




Continvacion...

TABLA 2. Evolucidn Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a precios corrientes. Afio Base 1974

1981

1982 1983

1984

1985

1986

1987

Inversiones en Cdts y T.A.N.

Otras Inversiones

Bonos convert. en acciones

Titulos de Capital. Financ.

Campra de cartera Circ.161/79

SUBIUTAL 776.5%
VII. DE LA SBEOCION DE AHORROS

Créditos Hipotecarios "UPAC" 0.07
Valares de Renta Fija 80.7%
Pag. Semes. Fnerg.FEconammica 0.0%
SUBTOTAL 9.3%
TOTAL INVERSIONES VOLUNTARIAS 722.2%
VIII. DFL ENCAJE

(C&dulas Hipotecarias B.C.H.

Documentos ICT. 543.7%
Tit. FFI Bonos Creditarios 116.1%
T.Repr.F. Vial R.99/71 Art. 2y 3 0.0%
Pagarés Ener. Econ. Res 65/75

PAS —Res 65/75 J.M.

Titulos de Ahorro y Crédito Res.39/78

Bonos de Ahorro y Viv. Clase "B"

Nvos. Bonos de Viv. Pop. I.C.T. Res.84/82

Titulos Naminativos Resol. 28/84
Titulos de Capit. Res 60/84

Titulos Crédito de Famento Res. 57/87

TOTAL INVERSIONES DFL ENCAJE 3384.8%

TOTALES 504.3%

924.0% 1221.0%

0.0% 205.5%
6176.3% 17004.7%
0.0% 0.0%
710.17% 2093.5%
908.9% 1282.7%

710.3% 1087.2%
178.6% 330.2%
3615.2% 0.0%

6095.2% 7133.8%
686.5% 906.9%

1167.3%

0.0%
15162.2%
0.0%
1743.2%
1208.1%

1360.8%
77.7%
0.0%

14292.8%
1293.2%

1329.3%

2.5%
14160.6%
0.0%
1629.7%
1350.6%

1832.8%
75.4%
0.0%

14999, 5%
1474.97

2599.8%

0.0%
38521.1%
0.0%
4428.9%
2129.2%

2576.4%
46.6%
0.0%

21224.97
2048.17%

4484 .0%

0.0%
18313.0%
0.0%
2105.5%
4315.7%

3363.5%
0.5%
0.0%

250%.47%
2589.5%

FUENTE: Revista Superintendencia Bancaria y Calculo

de los autores.



TABLA 3. Participacion de cada una de las Inversiones con Respecto al Total.

INVERSIONES FORZOSAS 1974 HOW/SS 1976 1l 1978 1979 1980

I. SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES

Bonos Agrar. clase "L" Ley 90/48 10.7% 11.17 1525 8% 2% 14.3% 14,47 12:3%
Bon. Nales Deuda Int. Ley 21/63 11.1% 11.7% 12.4% 13.0% 10.1% 8.6% 7.2%
Bonos Fondo Vial Nal 0.3%

Bonos de Financiamiento Presupuestal

Certificados Electricos Valorizables

Bonos IFI Ley 20 de 1979 0.0% 0.3%
SUBTOTAL JIZ, .8% T% 25.6%
II. SOBRE DEP. SECCION AHORROS
Decre. 1691/60 Art.10 ced. BCH -b)
Bonos Vivienda y Ahorro ICT -c)
Bonos Agrarios "FOG" d)

Fincas para parcelas Ley 20/59 d)
Bonos Nales Consolidados e)

Bonos Desarrollo Econdmico e)
Bonos Entid. Derecho Piblico e)
Bonos Agr. Clase " " f£)

Bonos Industriales BCH f£)

Bonos Ind. Corp. Finan. f)
Inversiones g)

Bonos Corp. Finan. Dec. 1590/72
Bon. Viv. y Ahorro ICT Dec. 2218/72
Bon. Desarr. Econ. Dec. 2075/72 .0% .0% .0% .0%

Cedulas Hipotecarias BCH - Encaje A% .67% .0% .2% 15.3%

Decretos 1691/60,1590,1994,2218/72 3.0% 1.7%
SUBTOTAL .O% LA .3% .5% 20.9% 3.0% il 75
III. DE GTIA LEY 45/23 ARTS. 84 Y 106

Inversiones en Céd. Hip - BCH .0% .0% .0% .0% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones Paz del Rio Bonos ICT 0.0% 0.0%
SUBTOTAL 0.0% 0.0% .0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Continuacion...

TABLA 3. Participacion de cada una de las Inversiones con Respecto al Total.

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
IV. DE CARACTER TRIBUTARIO
Ley 81/60 -Cédulas BCH 0.3% 0.37% 0.27% 0.1% 0.1%
Ley 81/60 - Bonos ICT 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Decreto 2424/65 0.0% 0.02 0.0% 0.0% 0.07
Acciones de paz del Rio 0.0% 0.0% 0.0% 0.07% 0.0%
SUBTOTAL 0.47 0.3% 0.27% 0.1% 0.1%
V. OTRAS DISPOSIC./ SOBRE COLOCACIONES
Tit. Fondo. Finan. Agrop. Ley 5/73 23.6% 33.2% 30.8% 37.9% 37.1% 38.8% 36.3%
Pagarés Emergencia Economica 10.172
SUBTOTAL 33.7% 33.2% 30.8% 37.9% 37.1% 38.8% 36.3%
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS 84.67 82.0% 78.1% 85.2% 82.5% 65.0% 57.9%
VI. VOLUNTARIAS
Acciones Almac. Grales de Dep. 2.0% 2.1% 293% 2.5% 2.5% 2.5% 2
Acciones BCH 0.37% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.17
Acciones Corp. Financieras 3.7% 3.6% 3 398% 4.0% 4.2% 4.1% 4,47
Acciones Corp. Ah. y Viv, 1.0% 1.172 1.22 1.47 1.52 1.67 1.47%
Acc. y Bonos de Coop., Clubes etc. 0.6% 0.67% 3.2% 1.57% 5.7% 2.7% 2.0%
Bonos BIRF 0.0% 0.0% 0.07% 0.0% 0.0%
Bon. y Tit. FFA, FFI, FFDU 0.0% 1.5% 1.1%
Bon. Ind. Corp. Finan. 0.07% 0.17 0.1% 0.17 0.17 0.47 0.3%
Bonos Viv. y Ahorro ICT 0.0% 0.1% 0.17 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Cédulas Hipotecarias 0.27 0.17 0.1% 0.3% 0.07% 0.17 0.2%
Certificados Abono Tributario 0.3% 0.0% 0.1% 0.07%
Documentos Deuda Piablica 0.47% 0.5% 0.3% 0.2% 0.07% 0.0% 0.0%
Titulos de Participacion 1.072 1.672 4.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3%
Acciones Banco de la Repliblica 0.07% 0.0%
Bonos Cafeteros
Titulos de Ahorro Cafetero 0.02 2.2%
Pagarés Sem. Emergencia Econodmica 0.8%
Titulos Res 39/78 0.9%




Continuvacion...

TABLA 3. Participacion de cada una de las Inversiones con Respecto al total.

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Inversiones en Cdts y T.A.N. 0.0%
Otras Inversiones
Bonos Convert. en acciones
Titulos de Capital. Financ.
Compra de Cartera Circ. 161/79 1.4% 1L, 37
SUBTOTAL 9.7% 11.5% 16.3% 10.4% 14.3% 14.1% 15.2%
VII. DE LA SECCION DE AHORROS
Créditos Hipotecarios "UPAC" 0.5% 0.3% 0.3% 0.1%
Valores de Renta Fija 0.1% 0.4% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.0%2
Pag. Semes. Energ. Econdmica 0.27%
SUBTOTAL 0.7% 0.7% 1.1% 0.8% 0.7% 0.7% 0.1%
TOTAL INVERSIONES VOLUNTARIAS 10.4% 12.27 17.5% 11.27% 15.0% 14.87% 15.3%
VIII. DEL ENCAJE
Cédulas Hipotecarias B.C.H. 17.0% 15.2%
Documentos ICT. 2.1% 21.3% 2.4% 2.6% 2.1% BIN% 1.4%
Tit. FFI Bonos Creditarios 0.0% 0.07% 0.0% 0.17 0.0% 0.0% 0.0%
T. Repr. F. Vial R.99/71 Art. 2y 3 2.8% 2.17% 2.0% 1.0% 0.4%
Pagarés Ener. Econ. Res 65/75 1.3% 0.02
PAS - Res 65/75 J.M.
Titulos de Ahorro y Crédito Res. 39/78 1051 72
Bonos de Ahorro y Viv. Clase "B" 0.2%
Nvos. bonos de viv. pop. I.C.T. Res 84/82
Titulos Nominativos Resol. 28/84
Titulos de Capit. Res 60/84
Titulos Crédito de Fomento Res. 57/87
TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE 4,9% 5.8% 4,5% 3.7% 2.5% 20.3% 26.8%
TOTALES 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

FUENTE g Revista de la Superintendencia Bancaria y Calculo de los Autores.
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TABLA 3. Participacion de cada una de las Inversiones con Respecto al total.

INVERSIONES FORZOSAS

1981

1982

1983

1984

1985

1986

I. SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
Bonos agrar. clase "L" Ley 90/48
Bon. Nales Deuda Int. Ley 21/63
Bonos Fondo Vial Nal

Bonos de Financiamiento Presupuestal
Certificados Electricos Valorizables
Bonos IFI Ley 20 de 1979

SUBTOTAL

II. SOBRE DEP. SECCION AHORROS

Decr. 1691/60 Art.10 ced. BCH -b)
Bonos Vivienda y Ahorro ICT -c)
Bonos Agrarios "FOG" d)

Fincas para parcelas Ley 20/59 d)
Bonos Nales Consolidados e)

Bonos Desarrollo Econdmico e)

Bonos Entid. Derecho Piblico e)
Bonos Agr. Clase " " f)

Bonos Industriales BCH f)

Bonos Ind. Corp. Finan. f)
Inversiones g)

Bonos Corp. Finan. Dec. 1590/72

Bon. Viv. y ahorro ICT Dec. 2218/72
Bon. Desarr. Econ. Dec. 2075/72
Cédulas Hipotecarias BCH-Encaje
Decretos 1691/60,1590,1994,2218/72
SUBTOTAL

III. DE GTIA LEY 45/23 ARTS. 84 Y 106
Inversiones en Céd. Hip. —-BCH
Acciones Paz del Rio Bonos ICT
SUBTOTAL
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Continuacion...
TABLA 3. Participacion de cada una de las Inversiones con Respecto al Total.

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
IV. DE CARACTER TRIBUTARIO
Ley 81/60 —Cédulas BCH
Ley 81/60 —Bonos ICT
Bonos Decreto 2424/65
Acciones de Paz del Rio
SUBTOTAL
V. OTRAS DISPOSIC./SOBRE COLOCACIONES
Tit. Fondo. Finan. Agrop. Ley 5/73 32.7% 26.6% 29.8% 2275% 24.,3% 20.0% 19.6%
Pagarés Emergencia Econdmica
SUBTOTAL 32.7% 26.6% 29.8% 22.5% 24.3% 20.0% 19.6%
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS 52.0% 42.5% 46.5% 35:18% 40.4% 35.1% 34.9%
VI. VOLUNTARIAS
Acciones Almac. Grales de Dep. 1.8% 1.6% 115% 1.17 1.0% 0.9% 0.9%
Acciones BCH 0.17 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones Corp. Financieras 3.9% 307 3.0% 2.1% 2.5% 2.2% 1.4%
Acciones Corp. Ah. y Viv. 1.47 1.67 1.47 1.1% 153187 1.1% 0.6%
Acc. y Bonos de Coop., Clubes etc. 1.8% 1.6% 111173 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%
Bonos BIRF 0.0% 0.0%
Bon. y Tit. FFA, FFI, FFDU 0.0% 0.0% 125% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Bon. Ind. Corp. Finan. 0.9% 0.6% 0.9% 0.4% 0.2% 0.2% 0.5%
Bonos Viv. y Ahorro ICT 0.1% 0.1% 0.17 0.1% 0.1% 0.17 0.3%
Cédulas Hipotecarias 0.2% 0.17 0.1% 0.4% 0.1% 0.0% 0.1%
Certificados Abono Tributario 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Documentos Deuda Piublica 1.4% 0.9% 0.8% 0.5% 0.3% 0.3% Q337
Titulos de Participaciodn 2.0% 0.7% 0.2% 0.4% 0.2% 3.0% SN2
Acciones Banco de la Repliblica 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Cafeteros 0.1%
Titulos de Ahorro Cafetero 0.6% 17837 0.2% 0.9%
Pagares Sem. Emergencia Econdmica 0.0% 0.0%
Titulos Res 39/78 0.17 0.6% 0237 0.1% 0.1% 0.2%




Continuacion...

TABLA 3. Participacidn de cada una de las Inversiones con Respecto al Total.

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Inversiones en Cdt”“s y T.A.N. 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras Inversiones 0.07% 0.0% 0.17 0.8% 1.3%
Bonos convert. en acciones 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 1.47% 1.27%
Titulos de Capital.Financ. 0.17 0.3% 0.2% 0.02
Compra de Cartera Circ. 161/79 0.6% 1.3% 0.4% 0.5% 1.9% 1.17 0.3%
SUBTOTAL 14.9% 13.1% 13.1% 8.8% 8.7% 12.3% 16.8%
VII. DE LA SECCION DE AHORROS
Créditos Hipotecarios "UPAC" 0.1% 0.0%
Valores de Renta Fija 0.0% 0.8% 1.6% 1.0% 0.8% 1.6% 0.6%
Pag. Semes. Energ.Econdomica
SUBTOTAL 0.0% 0.8% 1.7% 1.0% 0.8% 1.6% 0.6%
TOTAL INVERSIONES VOLUNTARIAS 15.0% 13.8% 14.8% 9.8% 9.6% 13.9% 17.4%
VIII. DEL ENCAJE
Cédulas Hipotecarias B.C.H. 11.3% 9.6% 9.0% 7.3% 8.2% 9.4% 8.8%
Documentos ICT. 2.2% 2.2% 2.5% 2.2% 2.6% 2.6% 2.7%
Tit. FFI Bonos Creditarios 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.07%
T. Repr.F.Vial R. 99/71 Art. 2y 3 14.9%
Pagarés Ener.Econ. Res 65/75
PAS - Res 65/75 J.M. 0.4% 0.3%
Titulos de Ahorro y Crédito Res. 39/78 16.2% 14.9% 14.7% 13.3% 16.27 15.7% 14.6%
Bonos de Ahorro y Viv. Clase "B" 3.3.% 2.2% 2.2% 1.9% 2.2% 2.3% 2.2%
Nvos. Bonos de Viv. Pop. I.C.T. Res 84/82 SailZ 4,47 5:0% D D% 6.0%
Titulos Nominativos Resol.28/84 0.8% 0.6% 0.8% 0.7%
Titulos de Capit. Res 60/84 G 4 11.8% 15.4% 14.3% 111l 557%
Titulos Crédito de Fomento Res.57/87 12.7% 1.0%
TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE 33.0% 43.7% 38.7% 54.4% 50.1% 51.0% 47.7%
TOTALES 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

FUENTE g Revista de la Superintendencia Bancaria y Calculo de los Autores.
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En 1la figura 1 se visualiza el comportamiento de 1las

variables en estudio.

1.2.3. Evolucidn Estadistica (precios constantes). En
la tabla 4 se aprecia la evolucidon de las diferentes
inversiones del sistema bancario a precios constantes,
utilizando como deflactor el indice de precios implicitos

al producto interno bruto.

Se observa en 1la tabla que 1las idinversiones forzosas
registran una disminucidn del 35.2% durante el periodo
de estudio; las inversiones voluntarias aumentaron un
262.0%Z y las del encaje en 1.523.6%Z para un crecimiento

de las inversiones totales del 157.27%.

Entre los titulos vigentes durante todo el periodo de
estudio; los que han registrado una variacidn mas acentua-
da son 1los Titulos de F.F.A.P. destacandose que han

aumentado en términos constantes un 30.6%.

Cuando se compara el crecimiento de 1las I.F. con el
total de los activos a precios constantes (Ver tabla
5) se observa que mientras el sistema bancario durante
el periodo de estudio registrdo una considerable expansiodon
que s6lo se vido reprimida en los afnos de 1979, 1982

y 1985, que lo condujo a tener en 1987 el 1847 de 1los



PORCENTAJES

FIGURA 1.
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activos que tenian en 1974; alternativamente 1las I.F.
fueron contractivas a lo largo de todo el periodo regis-
trando una disminucidon del 35.27% . destacadndose los afios
1979 y 1982 que fueron donde se presentd la mayor contrac-

CAOM! 4

En la figura 2 se visualiza la tendencia de evolucidn
de los activos a precios constantes y de las inversiones
forzosas, destacandose que mientras 1las I.F. tienen
una tendencia descendente, los activos bancarios 1la

presentan ascendente.

Todo esto indica la decision de 1la politica econdmica
de 1liberalizar el sistema bancario, permitiendo la mas

libre utilizacion de los recursos.

1.3. ANALISIS INDIVIDUAL DE LAS INVERSIONES FORZOSAS

En los apartes siguientes se hace un estudio de cada
una de las I.F., clasificdndolas de acuerdo con su respec
tiva base de marcacidon (depbsitos y exigibilidades,
ahorros, de garantia, de caracter tributario, sobre
colocaciones y sustitutivas del encaje). Para consultar
las normas que regulan la creacidon, funcionamiento vy
disposiciones generales de estas inversiones, remitirse

al numeral 1.2.1 del capitulo 1.



TABLA 4. Evolucion Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Constantes.

Afio Base

1974

INVERSIONES FORZOSAS

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
I. SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
Bonos Agrar. clase "L" Ley 90/48 100.0% 123.6% 110.27 97.4% 119.4% 116.4% 11386
Bon. Nales Deuda Int. Ley 21/63 100.0% 101.6% 105.9% 97.1% 81.3% 67.1% 63.5%
Bonos Fondo Vial Nal 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos de Financiamiento Presupuestal
Certificados Electricos Valorizables
Bonos IFI Ley 20 de 1979
SUBTOTAL 100.0% 99.97 106.7% 96.1% 98.8% 90.4% 88.47%
II. SOBRE DEP. SECCION AHORROS
Decre. 1691/60 Art.10 Ced. BCH - b) 100.0% 88.3% 61.4% 45.8% 33.8% 0.0% 0.0%
Bonos Vivienda y Ahorro ICT -c) 100.0% 70.1% 51.1% 35.7% 26.7% 0.0% 0.0%
Bonos Agrarios "FOG" d) 100.0% 64.8% 43.7% 27.2% 17.5% 0.0% 0.0%
Fincas para parcelas Ley 20/59 d) 100.0% 73.0% 57.9% 44,17 19.47 0.0% 0.0%
Bonos Nales Consolidados e) 100.0% 129.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Desarrollo Econdémico e) 100.0% Q07 51.67% 31.8% 20.5% 0.0% 0.0%
Bonos Entid. Derecho Piblico e) 100.0% 54.9% 42.9% 20" ST 21.7% 0.0% 0.0%
Bonos Agr. Clase " " f) 100.0% 14.8% 13.2% LFoI% 3.8% 0.0% 0.0%
Bonos Industriales BCH f) 100.0% 137.9% 54.2% 20.9% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Ind. Corp. Finan. f) 100.0% 67.9% 38.9% 20.0% 12.5% 0.0% 0.0%
Inversiones g) 100.0% 44 .47 139.7% 23.6% 16.6% 0.0% 0.0%
Bonos Corp. Finan. Dec. 1590/72 100.0% 76.5% 55.7% 38.6% 30.1% 0.0% 0.0%
Bon. Viv. y Ahorro ICT Dec. 2218/72 100.0% 82.5% 62.47% 47.0% 43.9% 0.0% 0.0%
Bon. Desarro. Econ. Dec. 2075/72 100.0% 73.6% 2.8% 1.1% 1.9% 0.0% 0.0%
Cédulas Hipotecarias BCH- Encaje 100.0% 104.4% 97.8% 93.47% 107.8% 0.0% 0.0%
Decretos 1691/60,1590,1994,2218/72
SUBTOTAL 100.0% 87.7% 74.9% 63.0% 65.9% 9.2% 5.9%
III. DE GTIA LEY 45/23 ARTS. 84 Y 106
Inversiones en Céd. Hip. —-BCH 100.0% 85.6% 106.3% 81.4% 60.5% 84.2% 59.1%
Acciones Paz del Rio Bonos ICT
SUBTOTAL 100.0% 85.6% 106.3% 81.4% 60.5% 270.9% 177.8%




Continuacion...
TABLA 4. Evolucidon Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Constantes. Afio Base 1974.

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
IV. DE CARACTER TRIBUTARIO
Ley 81/60 -Cédulas BCH 100.0% 84.2% 66.3% 31.3% 21.3% 0.0% 0.0%
Ley 81/60 —-Bonos ICT 100.0% 83.97 58.97% 30.07% 19.7% 0.0% 0.0%
Bonos Decreto 2424/65 100.0% 25.2% 10.6% 7.3% 5.8% 0.0% 0.0%
Acciones de Paz del Rio 100.0% 86.37% 68.87% 53.3% 41.5% 0.0% 0.0%
SUBTOTAL 100.0% 83.6% 65.3% 31.172 21.27% 0.0% 0.0%
V. OTRAS DISPOSIC./ SOBRE COLOCACIONES
Tit. Fondo Finan. Agrop. Ley 5/73 100.0% 136.7% 124 .47 133.7% 141.0% 142 .27 151.67%
Pagarés Emergencia Economica 100.07% 0.0% 0.0% 0.0% 0.07% 0.07% 0.07%
SUBTOTAL 100.07% 95.7% 87.1% 93.67% 98.8% 99.6% 106.27%
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS 100.0% 94.17% 88.17% 83.7% 87.4% 66.47% 67.4%
VI. VOLUNTARIAS
Acciones Almac. Grales de Dep. 100.0% 104.0% 110.1% 105.9% 112.3% 111.17 102.8%
Acciones BCH 100.0% 84.1% 70.6% 58.0% 52.7% 43.7% 35.5%
Acciones Corp. Financieras 100.0% 93.27% 85.7% 90.2% 101.47 95.1% 116.9%
Acciones Corp. Ah. y Viv. 100.0% 99.172 104.6% 105.6% 125.1% 131.4% 129.0%
Acc. y Bonos de Coop., Clubes etc. 100.0% 85.47% 465.57% 194.8% 784.8% 366.1% 298.9%
Bonos BIRF 100.0% 43.5% 31.1% 24 .17 34.7% 0.0% 0.0%
Bon. y Tit. FFA, FFI, FFDU 100.0%Z  22921.4% 16713.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bon. Ind. Corp. Finan. 100.0% 1369.0% 1400.5% 1863.4% 1254.6% 6739.4% 6920.7%
Bonos Viv. y Ahorro ICT 100.0% 4538.1% 4219.5% 3379.3% 4856.8% 3801.6% 4451.7%
Cédulas Hipotecarias 100.0% 73.8% 71.17% 151.17% 21.5% 56.1% 105.5%
Certificados Abono Tributario 100.0% 6.8% 25.5% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Documentos Deuda Piblica 100.0% 123.97 90.27% 41.17 6.0% 9.0% 3.3%
Titulos de Participaciodn 100.07 148.9% 396.3% 0.0% 0.0% 2,20 24,17

Acciones Banco de la Republica
Bonos Cafeteros

Titulos de Ahorro Cafetero
Pagarés Sem. Emergencia Economica
Titulos REs 39/78



Continuacion...

TABLA 4. Evolucion Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Constantes. Afio Base 1974.

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Inversiones en Cdt“s y T.A.N.
Otras Inversiones
Bonos Convert. en acciones
Titulos de Capital. Financ.
Compra de Cartera Circ. 161/79
SUBTOTAL 100.0% 115.1% 160.7% 88.97% 132.3% 125.5% 154.5%
VII. DE LA SECCION DE AHORROS
Créditos Hipotecarios "UPAC" 100.0% 60.1% 59.7% 0.0% 0.0% 0.0% 11.1%
Valores de Renta Fija 100.0% 409.8% 902.5% 798.0% 737.3% 705.5% 55.8%
Pag.Semes.Energ.Economica 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
SUBTOTAL 100.07% 87.6% 144 .0% (NN 7/74 84 .8% 81.1% 13.9%
TOTAL INVERSIONES VOLUNTARIAS 100.0% 113.2% 159.5% 89.17% 128.9% 122.47 144 .6%
VIII.DEL ENCAJE
Cédulas Hipotecarias B.C.H.
Documentos ICT. 100.07% 108.3% 109.8% 104.0% 89.9% 133.8% 65.3%
Tit. FFI Bonos Creditarios 100.0% 349.1% 243 .5% 360.1% 152.5% 111.6% 63.8%
T. Repre. F.Vial R.99/71 Art.2 y 3 100.0% 73.8% 68.2% 29.8% 11.5% 0.0% 0.0%
Pagarés Emer.Econ. Res 65/75
PAS —Res 65/75 J.M.
Titulos de Ahorro y Crédito Res.39/78
Bonos de Ahorro y Viv. Clase "B"
Nvos. Bonos de Viv. Pop. I.C.T. Res. 84/82
Titulos Nominativos Resol. 28/84
Titulos de Capit. Res 60/84
Titulos Crédito de Fomento Res.57/87
TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE 100.0% 114.2% 86.3% 62.0% 45.1% 356.1% 537.2%
TOTALES 100.0% 97.1% 95.47% 83.2% 89.7% 86.5% 98.6%

FUENTE :Revista Superintendencia Bancaria ., DANE, y Calculo de los Autores.



Continuacion...

TABLA 4. Evolucion Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Constantes.

Afio Base 1974,

INVERSIONES FORZOSAS 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
I. SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
Bonos agrar. clase "L" Ley 90/48 16182, 3% 97.47% 94,9% 89.7% 95.2% 96.3% 104.5%
Bon. Nales Deuda Int. Ley 21/63 72.0% 70.2% 98.7% 92.6% 97.7% 100.9% 104.1%
Bonos Fondo Vial Nal 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos de Financiamiento Presupuestal
Certificados Electricos Valorizables
Bonos IFI Ley 20 de 1979
SUBTOTAL 91.8% 83.5% 97.8% 91.9% 102.1% 102.8% 108.0%
II. SOBRE DEP. SECCION AHORROS
Decre. 1691/60 Art.10 ced. BCH -b) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Vivienda y Ahorro ICT «c¢) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Agrario "FOG" d) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Fincas para parcelas Ley 20/59 d) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Nales Consolidados e) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Desarrollo Econdmico e) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Entid. Derecho Piiblico e) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Agr. Clase " " f) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Industriales BCH f£) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Ind. Corp. Finan. f) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Inversiones g) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Corp. Finan. Dec. 1590/72 0.0% 0.0% 0.07% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bon. Viv. y Ahorro ICT Dec. 2218/72 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bon. Desarr. Econ. Dec.2075/72 0.0%, 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Cédulas Hipotecarias BCH -Encaje 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Decretos 1691/60,1590,1994,2218/72
SUBTOTAL 4,17 2.9% 2.1% 1.6% 1.1% 0.7% 0.5%
III. DE GTIA LEY 45/23 ARTS. 84 Y 106
Inversiones en Céd. Hip. —-BCH 47 .2% 45,37 23.5% 37.4% 26.27% 23.0% 18.9%
Acciones Paz del Rio Bonos ICT
SUBTOTAL 1006.97% 110.2% 89.6% 58.0% 35.7% 25.7% 19,47
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TABLA 4. Evolucion Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Constantes. Afo Base 1974,

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
IV. DE CARACTER TRIBUTARIO
Ley 81/60 —Cédulas BCH 0.07 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ley 81/60 —Bonos ICT 0.07 0.07 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Bonos Decreto 2424/65 0.0% 0.0% 0.02 0.02 0.0% 0.0% 0.0%
Acciones de Paz del Rio 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.07%
SUBTOTAL 0.07 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
V. OTRAS DISPOSIC./SOBRE COLOCACIONES
Tit. Fondo. Finan. Agrop. Ley/73 154.1% 136.7% 168.4% 148.1% 146.0% 129.6%2 130.6%
Pagarés Emergencias EconOmica 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
SUBTOTAL 107.9% 95.7% 118.07% 103.8% 102.2% 90.8% 91.5%
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS 68.47% 60.9% 73.3% 65.9% 67.8% 63.3% 64.87%
VI. VOLUNTARIAS
Acciones Almac. Grales de Dep. 101.7% 99.5% 100.3% 86.5% 70.6% 70.4% 72.2%
Acciones BCH 28.6% 22.5% 18.7% 15.3% 13.0% 10.1% 8.37%
Acciones Corp. Financieras 118.0% 120.4% 106.4% 87.8% 95.0% 90.27% 58.97%
Acciones Corp. Ah. y Viv. 144 .6% 181.9% 176.9% 159.97% 150.0% 150.0% 85.7%
Acc. y Bonos de Coop.,Clubes etc. 314.0% 293.6% 232.97 194,67 148.4% 154.6% 160.7%
Bonos BIRF 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 29.2% 148.17
Bon. y Tit. FFA,FFI [FFDU 417.9% 118.8% 3197291 % % s 21511 152% 98.3% 27.5% 26.17%
Bon. Ind. Corp. Finan. 20345.0%  14796.6% 23485.5%  13527.1% 6585.0% 5170.2% 14471.9%
Bonos Viv. y Ahorro ICT 3147.2% 4733.5% 5079.5% 5826.0% 4332.8% 3784.0%  20346.9%
Cédulas Hipotecarias. 131.47 78.7% 58.0% 382.8% 53.2% 37.5% 713.3%
Certificados Abono Tributario 0.07% 0.0% 0.0% 0.7% 0.6% 0.7% 4.8%
Documentos Deuda Pablica 432.2% 288.9% 302.9% 206.0% 112.4% U227 110.8%
Titulos de Participaciodn 210.8% 84.7% 26.6% 58.7% 33.7% 448.0% 1248.3%

Acciones Banco de la Repiblica
Bonos Cafeteros
Titulos de Ahorro Cafetero

Pagarés Sem. Emergencia Econdmica

Titulos Res. 39/78
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TABLA 4. Evolucion Porcentual de las Inversiones del Sistema Bancario a Precios Constantes. Afno Base 1974.

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Inversiones en Cdt”S y T.A.N.

Otras Inversiones

Bonos Convert. en acciones

Titulos de Capital.Financ.

Compra de Cartera Circ.161/79

SUBTOTAL 171.4% 163.5% 179.4% 140.47% 128.0% 193.7% 202527
VII. DE LA SECCION DE AHORROS

Créditos Hipotecarios "UPAC" 0.0% 0.0% 30.2% 0.0% 0.2% 0.0% 0.0%
Valores de Renta Fija 17.8% 1092.7% 2499.0% 1823.6% 1363.8% 2870.7% 1111.9%
Pag.Semes. Emerg.Econdmica 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
SUBTOTAL 2.0% 125.6% 307.7% 209.7% 157.0% 330.0% 127.8%
TOTAL INVERSIONES VOLUNTARIAS 159.4% 160.8% 188.5% 145.37% 130.17% 203.4% 262.0%
VIII.DEL ENCAJE

Cédulas Hipotecarias B.C.H.

Documentos ICT 120.0% 125.7% 159.8% 163.7% 176.5% 192.0% 204 .2%
Tit. FFI Bonos Creditarios 25.6% 31.6% 48.5% 9.3% VA 3.5% 0.0%
T. Repr. F. Vial R.99/71 Art.2y 3 0.0% 639.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Pagarés Emer.Econ. Res 65/75

PAS - Res 65/75 J.M.

Titulos de Ahorro y Crédito Res39/78

Bonos de Ahorro y Viv. Clase "B"

Nvos. Bonos de Viv.Pop.ICT. Res.84/82

Titulos Nominativos Resol.28/84

Titulos de Capit. Res60/84

Titulos Crédito de Fomento Res.57/87

TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE 747 .3% 1078.4% 1048.4% 1719.0% 1444 .67% 1518.7% 1523.6%

TOTALES 111.3% 121.5% 133.3% 155.5% 142.07% 152.6% 157.2%

FUENTE : Revista Superintendencia Bancaria ,DANE, y Calculo de los Autores.



TABLA 5. Evolucidn de las Inversiones Forzosas y del Total de Activos. (Miles de Pesos)

Ind.de Prec Deflactor
Implic. del Ano Base

Sistema Bancario Sistema Bancario

Precios Corrientes Precios Constantes

Anos Total Activos Inv. Forzosas P Lo By 974 Total Activos  Crecim. Total Inv.Forzo. Crecim.
1974 $86.197.217 $10.350.738 8l.4% 100.0% $86.197.217 100.0% $10.350.738 100.0%
1975 $105.206.819 $11.964.530 100.0% 122.9% $85.638.351 99.47% $9.739.127 94.1%
1976 $136.076.271 $14.051.637 125.5% 154.27% $88.259.828 102.4% $9.113.970 83.1%
1977 $170.000.966 $17.245.768 162.0% 199.0% $85.420.238 9.1% $8.605.466 83.7%
1978 $234.180.469 $21.085.781 189.7% 233.0% $100.486. 506 116.6% $9.047.879 87.4%
1979 $288.604.260 $19.867.151 235.47% 289.2% $99.797.735 115.8% $6.8069.949 60.47%
1980 $423.631.502 $25.735.656 300.3% 368.9% $114.830.517 133.2% $6.975.965 67.47%
1981 $570.530. 766 $32.075.231 368.7% 452.9% $125.959.328 146.1% $7.081.432 68.47%
1982 $665.013.797 $35.656.392 460.17% 565.2% $117.652.952 136.5% $6.308.260 60.9%
1983 $906.207.240 $51.592.809 553.9% 680.5% $133.174.344 154.5% $7.581.973 73.3%
1984 $1.120.204.033 $56.681.702 676.8% 831.4% $134.729.031 156.3% $6.817.214 65.9%
1985 $1.377.126.192 $72.831.78 845.2% 1038.3% $132.633.757 153.9% $7.014.574 67.8%
1986 $1.799.420.221 $87.851.466 1092.37% 1341.9% $134.098.222 155.6% $6.546.956 63.3%
1987 $2.620.301.676  $110.514.548 1340.7% 1647.1% $159.090.443 184.6% $6.709.841 64.8%

FUENTE : Revista Superintendencia Bancaria. DANE y Cilculo de los Autores.



TABLA 6. Evolucidon de las Inversiones Forzosas por Bancos Suscriptores. (Miles de Pesos).

Total Inversiones Forzosas Banca Privada Banca Oficial

Anos Vr. Pesos Crecimiento Vr. Pesos Crecimiento Vr. Pesos Crecimiento
1974 $10.350.738 100. 0% $9.149.692 ©100.0%2  $1.201.046 100. 0%
1975 $11.964.530 115.6% $10.040.637 109.7% $1.923.893 160. 2%
1976 $14.051.637 135.8% $11.756.621 128.5% $2.295.016 191.%

1977 $17.245.768 166.6% $14.572.972 159.3% $2.672.796 222.5%
1978 $21.085.781 203.7% $17.221.935 188.27% $3.863.846 321.7%
119,79 $19.867.151 191.9% $16.991.850 185.7% $2.875.301 239.47%
1980 $25.735.656 248.6% $22.154.251 242,17 $3.581.405 298.2%
1981 $32.075.231 309.9% $27.532.883 300.97% $4.542.348 378.2%
1982 $35.656.392 344,57 $29.821.340 325.9% $5.835.052 485.87%
1983 $51.592.809 498.4% $40.518.929 442 .8% $11.073.880 922.07%
1984 $56.681.702 547.6% $43.986.093 480.7% $12.695.609 1057.0%
1985 $72.831.786 703.6% $57.636.585 629.97 $15.195.201 1265.27%
1986 $87.851.466 848.77% $53.943.896 589.6% $33.907.570 2823.27%
1987  $110.514.548 1067.7% $86.570.475 946.27% $23.944.073 1993.6%

FUENTE : Revista Superintendencia Bancaria y Calculo de los autores.



TABLA 7. Participacidn de las Inversiones Forzosas por Bancos Suscriptores (Miles de Pesos).

Total Inversiones Forzosas

Banca Privada

Banca Oficial

Anos Vr. Pesos % Vr. Pesos % Vr. Pesos %

1974 $10.350.738 100.07% $9.143.692 88.47% $1.201.046 11.6%
1975 $11.964.530 100.07% $10.040.637 83.97% $1.923.893 16.17%
1976 $14.,051 637 100.07% $11.756.621 83.7% $2.295.016 16.3%
1977 $17.245.768 100.07% $14.572.972 84.5% $2.672.796 15.5%
1978 $21.085.781 100.0% $17.221.935 81.7% $3.863.846 18.37%
879 $19.867.151 100.07% $16.991.850 85.5% $2.875.301 14.5%
1980 $25.735.656 100.0% $22.154.251 86.17% $3.581.405 13.97%
1981 $32.075.231 100.0% $27.532.883 85.8% $4.542.348 14.2%
1982 $35.656.392 100.0% $29.821.340 83.6% $5..1885 052 16.47%
1983 $51.592.809 100.0% $40.518.929 78.5% $11.073.880 21.5%
1984 $56.681.702 100.07% $43.986.093 77.67% $12.695.609 22.4%
1985 $72.831.786 100.0% $57.636.585 79.17% $15.195.201 20.9%
1986 $87.851.466 100.07% $53.943.896 61.4% $33.907.570 38.6%
1987  $110.514.548 100.0% $86.570.475 78.3% $23.944.073 21.7%

FUENTE :Revista

Superintendencia Bancaria y Calculo de los autores.



TABLA 8. Participacidon de las Inversiones Forzosas por Grupos Bancarios. (Miles de Pesos).

Banca Privada Banca Oficial
Afios Activos Inv.Forzosas Participaeion Activos Inv. Forzosas Participacion
1974 $63.857.831  $9.149.692 14.3% $22.339.386 $1.201.046 5.4%
1975 $75.919.922 $10.010.637 13.2% $29.286.897 $1.923.893 6.6%
1976 $99.069.840 $11.756.621 11.9% $37.006.431 $2.295.016 6.2%
1977  $120.402.760 $14.572.972 12.17% $49.598. 206 $2.672.796 5.4%
1978  $172.575.179 $17.221.935 10.0% $61.605. 290 $3.863.846 6.3%
1979  $208.678.555 $16.991.850 8.1% $79.925.705 $2.875.301 3.6%
1980  $310.959.848 $22.154.251 7.1% $112.671.654 $3.581.405 3.2%
1981  $420.251.114 $27.532.883 6.6% $150.279.652 $4.542,348 3.0%
1982  $457.706.214 $29.821.340 6.5% $207.307.583 $5.835.052 2.87%
1983  $590.881.998 $40.518.929 6.97% $315.325.242 $11.073.880 3.5%
1984  $739.616.431 $49.986.093 5.9% $380.587.602 $12.695.609 3.3%
1985  $867.663.093 $57.636.585 6.6% $509.463.099 $15.195.201 3.0%
1986  $845.552.611 $53.943.896 6.4% $953.867.610 $33.907.570 3.67%
1987 $1.326.479.845 $86.570.475 6.5% $1.293.821.831 $23.944.073 1.9%

FUENTE : Revista Superintendencia Bancaria y Calculo de los autores.
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FIGURA 2.

Evol. de Activos y de las I.F. a P.C.
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1.3.1. Sobre Depbsitos y Exigibilidades.

1.3.1.1. Bonos Agrarios Clase "L" Ley 90 de 1948. Esta
es la mas antigua de las I.F. vigentes al final del
periodo de estudio. El1 valor de esta inversidon en 1974
era de $1.311.8 millones, en 1987 fué de $22.578.6 millo-
nes de pesos, que en términos porcentuales equivale
a 10.7Z y 7.1% respectivamente, del total de inversiones
de la banca, significando un crecimiento de 17.2 veces
durante el periodo, para un promedio de crecimiento
acumulado anual de 24.9%, que al compararlo con el creci-
miento promedio de las otras inversiones se observa
que fue inferior al crecimiento de los Bonos Nacionales
de Deuda Interna y a los Titulos del Fondo Financiero

Agropecuario.

A partir de 1980 su participaciodon se redujo notdriamente .,
a pesar de que en términos corrientes siguid aumentando
su valor, alcanzando apenas el 12.3% en este afio, porcen-
taje que con el transcurrir de los afios tomd una tenden-—
cia descendente que en 1982 la habia reducido a un nivel
inferior al 9%, para asi 1llegar a 1987 con tan sdélo
7.1% de participacidon con respecto al total de inversio-

nes.

En cuanto a la participacion de este bono dentro del



100

total de 1la inversion forzosa, se tiene que en 1974
era el 12.7Z y en 1987 el 20.4%, lo cual es indicativo
de 1la politica del Estado para sostener esta fuente

de financiacidon a la entidad beneficiada.

Esta tendencia se puede observar claramente en las tabla

3 .

1.3.1.2. Bonos Nacionales de Deuda Interna Ley 21 de
1963. Esta inversidn constituye wuna forma de crédito
interno que la banca comercial 1le otorga al gobierno
nacional, como una fuente de recursos dirigida a cubrir
en parte el déficit fiscal. En 1974 esta inversiodon fué
de $1.362 millones, y en 1987 de $23.362 millones de
pesos, significando un dincremento de 17.2 veces, para
un promedio de crecimiento anual de 25.57 inferior al

de los titulos del Fondo Financiero Agropecuario.

Su mayor participacidon se encuentra entre 1974 y 1978,
cuando alcanzd niveles superiores al 107 del total de
inversiones suscritas por la banca nacional. Desde 1979
hasta 1987 su participacion fué menor, la cual oscild
entre el 8.6%Z y el 6.4%. Disminucidn causada por 1la
incorporacion de nuevos recursos, tales como los T.A.N.
cuya colocaciodon se inicid a partir de 1983, y los bonos

de Financiamiento Presupuestal autorizados por 1la Ley
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50 de 1984 y decreto 1850 de 1985, los cuales tuvieron
una mayor acogida por su rentabilidad, ya que se caracte-
rizaban por tener una tasa de interés competitiva en

el mercado.

Anterior a los titulos Gltimamente citados, en 1982
se autorizd un cupo especial en el Banco de la Repiblica,
lo que condujo a que la participacidon de los Bonos Nacio-
nales de Deuda Interna perdiera importancia, hasta el
punto que en 1987 s0lo financiara el 3.3% del total

de la deuda interna.

Estos titulos, al igual que los Bonos Agrarios clase
"L", son los mayores rubros después de los del F.F.A.P.,
al constituir el 21.1%7Z en cuanto se refiere al total

de las I.F..

1% 53 - Otras Inversiones Forzosas sobre Depdsitos
y Exigibilidades. Al igual que las dos anteriores, exis-—
ten otras I.F. cuya base de marcacidon son los depodsitos
y exigibilidades, pero que su participacidén con respecto
al total de las inversiones, es inferior al 1%Z y son

las siguientes:

- Bonos de Financiamiento Presupuestal vigentes 1los

tres Gltimos afnos, y su promedio de participacidn fue
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del 0.17%.

- Certificados Eléctricos Valorizables vigentes a partir
de 1983, y su participacidon fué del 0.4%, en promedio

para los cinco afos.

- Bonos I.F.I Ley 20 de 1979. Su participacidon en el

periodo 1979-1987, fué en promedio del 0.1%.

1.3.2. Sobre Colocaciones.

1.3.2.1. Titulos del Fondo Financiero Agropecuario Ley
5/73. Esta es la I.F. mAs representativa en cuanto a
participacidon se refiere. En 1974 era de $2.887 millones,
en 1987 fué de $62.082 millones de pesos, lo que le
significd un incremento de 21.5 veces, con una tasa
promedio de crecimiento acumulado anual del 27.6%. Su
participacidon con respecto al total de colocaciones
fué en 1974 del 23.6% la cual siguid aumentandose hasta
1979, donde 1llegd a ser el 38.8% para luego decrecer
constantemente hasta 1987, afio en el cual significo

el 19.67%.

A pesar de haber disminuido sustancialmente, es de notar
que esta inversion es la que ha mantenido una mayor

participacion durante todo el periodo de estudio.
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1.3.3. Inversiones Forzosas sobre depdositos de Ahorros.
Estas inversiones en conjunto representaban en 1974
el 15.7%Z del total de inversiones del sector bancario,
pero a partir de 1979 desaparecieron o se convirtieron
en inversiones voluntarias, subsistiendo Gnicamente
las inversiones establecidas por los decretos 1691/60,
1590, 1694 y 2218/72, los cuales significaron en conjunto

en 1979 apenas un 3.0%.

El analisis detallado de estas inversiones no es factible
puesto que la fuente primaria de informacidon no detalla
cada una de éllas sino que son una cifra global, ademas
que al final del periodo su participacidn tan s6lo fué

del 0.17%.

Aqui también se encuentran las cédulas hipotecarias
del B.C.H. que a pesar de ser del encaje, se clasificaban
como forzosas, pero van a ser tratadas como inversiones

forzosas sustitutivas del encaje mas adelante.

1.3.4. Otras Inversiones Forzosas. Igual que con las
inversiones sobre ahorros, sucede con otras tales como
las de Garantia Ley 45 de 1923, y las de Caracter Tributa-
rio, que se conforman por algunas inversiones en diferen-
tes tipos de bonos, Acciones de Paz del Rio y otros,

que aunque existieron a través de todo el periodo de
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estudio, su participacion fué por debajo de 0.17%.

1.3.5. Inversiones Forzosas Sustitutivas del Encaje.

1.3.5.1. Cédulas Hipotecarias del B.C.H. En 1974, el
monto de esta inversidon fue de $1.551.6 millones, en
1987 fué de $27.724.4 millones de pesos, lo que le signi-
ficé un incremento de 17.9 veces. Su participacién con
respecto al total de inversiones fue del 12.7%Z en 1974
y del 8.8%Z en 1987, teniendo su mayor nivel en 1979
con 17.0% y 1la menor en 1984 con 7.3%Z. Estas cifras
solo comprenden las inversiones en cédulas que sean

sustitutivas del encaje.

1.3.5.2. Bonos de vivienda y Ahorro Clase "B" del I.C.T.
Esta inversidon aparece a partir de 1980, con un valor
de $99.4 millones de pesos, en 1987 fué de $6.855 millo-
nes, presentando un crecimiento durante ese lapso de
69 veces, y con una participacidon inicial con respecto
al total de inversiones del 0.2% para culminar en 1987
con un 2.2%. Presentd su nivel mas alto en 1981 al parti-

cipar en un 3.3%.

1.3.5.3. Nuevos Bonos de Vivienda Popular del I.C.T.
Su valor en 1983 afio en el cual aparecid, era de $5.699.5

millones, y en 1987 de $19.079.7 millones de pesos.
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Su participacidon en 1983 era del 5.1% del total de inver-
siones suscritas por la banca comercial, y en el Gltimo

ano estudiado del 6.0%.

1.3.5.4. Otras Inversiones forzosas sustitutivas del
encaje. Existen otras inversiones tales como los bonos
clase "A" y "B" del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras, en aplicacion de la Ley 117 de 1985. Pero
debido a que se encuentran computadas en la fuente prima-
ria de informacidn con otras inversiones, no es posible

hacer un anadlisis mas detallado.

1.4, LAS INVERSIONES FORZOSAS EN LA BANCA PRIVADA Y
OFICIAL.

En la tabla 6 se presenta la evolucidon de las inversiones
forzosas clasificada por banca privada, banca oficial

y el total.

Se observa en la tabla que el total de las inversiones
durante el periodo 1974-1987 crecid 10.7 veces, al tiempo
que las de la banca privada los hicieron en 9.5 veces
y la de 1la banca oficial en 19.9 veces. Deduciéndose
que hubo una mayor dinamica en la evolucidon de las I.F.

de la banca oficial.

Alternativamente, del total de las I.F. en 1974 el 88.4%
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correspondia a la banca privada y el 11.6%Z a la banca
oficial; pero al 1llegar a 1987 el 78.3% corresponde
a la banca privada y la banca oficial participa con

el,L2:15. 7% (ver tabla 7).

De la relacidon de crecimiento y de participacidon antes
hecha, se deduce que la politica econdmica ha intentado
gravar durante el periodo de estudio mas a la banca
oficial que a la banca privada. Esto es consecuente
con el modelo de desarrollo econdomico dirigido a liberali-
zar la wutilizacidon de recursos por parte del sector

privado.

Cuando se compara la participacidn que las I.F. tienen
dentro de los activos totales, (ver tabla 8) se encuentra
gque en 1974 estas inversiones representaron el 14.3%
de los activos de la banca privada y el 5.4% de la banca
oficial; pero en 1987 s0lo representaron el 6.5%7Z de
la banca privada y el 1.9%Z de la banca oficial. Debe
destacarse que a lo largo de todo el periodo de estudio
hay una tendencia descedente a desgravar la utilizaciodon
de recursos de la banca privada que se acentia en 1979,
que es correlativo con las decisiones de politica que
condujeron a que en ese afo desaparecieran varias de

las I.F..
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2. LAS INVERSIONES FORZOSAS DEL SISTEMA BANCARIO Y SU
INCIDENCIA FINANCIERA

2.1. MODALIDADES DE CAPTACION DE FONDOS

La captacion de fondos del publico exige la autorizaciodon
previa de la Superintendencia Bancaria, segiun las normas
que rigen sobre la captacidon habitual y masiva de dinero

por parte de los Intermediarios Financieros.

Los Decretos 2920 y 3237/82, modificados por el De-
creto 1981/88, estipula que una persona capta habitual

y masivamente dinero del publico, cuando :

a.- Su pasivo con el piublico estd compuesto por mas
de 20 personas o por mas de 50 obligaciones, entendiéndo-
se por '"pasivo para con el piblico" el monto de obliga-
ciones recibidas en monto o en cualquier forma que
no se prevea en la contraprestacidon de wun servicio

o venta de un producto.

b.- que separada o conjuntamente, haya celebrado en
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un periodo de tres meses consecutivos 20 contratos para

administracidon de dinero.

Nuestro sistema financiero, efectiia diversas modalidades
de contrato o emite titulos, tendientes a la captaciodn

de dinero del piblico, entre ellas podemos citar :

2.1.1. Cuentas Corrientes

Intermediarios Autorizados: BANCOS COMERCIALES (BC).

Es un contrato entre el banco y el cliente, por el
cual este Gltimo adquiere el derecho a consignar sumas
de dinero en efectivo o cheques a disponer total o
parcialmente de ellos en cualquier momento, mediante
el giro de cheques o por otra forma previamente acordada

con el banco.

2.1.2, Certificados de Depdsito a Término. -CDT.

Intermediarios autorizados:

Bancos Comerciales (BC) y Cajas de Ahorro (CAH).
- Corporaciones Financieras. (CF).
- Organismos cooperativos, financieros (OCF).

- Compafnias de financiamiento comercial (CFC).

Son titulos representativos de un depdsito a término

emitidos por los intermediarios autorizados, con plazo
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minimo de 90 dias irredimibles antes de su vencimiento
y con intereses reconocidos seglin las normas fijadas

por la Junta Monetaria.

Nota: A 1la tasa promedio de captacidn reconocida por
los bancos por 1los CDT durante la semana se conoce
como la "DTF" y mide el costo de los fondos bancarios

a plazo.

2.1.3. Depdositos de ahorro

Intermediarios autorizados =

- Bancos Comerciales

— Banco Central Hipotecario

- Corporaciones de ahorro y vivienda (CAV)
- Organismos cooperativos financieros

- Cajas de ahorro (CAH).

Revisten dos modalidades: Cuentas de ahorro y Certifica-

dos de Ahorro a término -CDAT.

Las cuentas de ahorro son contratos entre el ahorrador
y el intermediario por el cual el <cliente deposita
determinadas sumas de dinero y la entidad se compromete
a pagar parcial o totalmente los retiros mediante 1la
presentacion de wuna libreta y a reconocer intereses

sobre saldos minimos trimestrales.
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En los CDAT la entidad emite un titulo representativo
de un depbsito de ahorro a término, con plazo minimo
de 5 dias y reconoce intereses seglin la tasa autorizada

para esta clase de ahorro.

2.1.4., Negociacidn de cartera.
intermediarios autorizados:

- Bancos locales (BC)

- Corporaciones Financieras (CF)

- Banco Central Hipotecario (BCH)

- Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV)
- Cias de Financiamiento Comercial (CFC)

- Cajas de Ahorro (CAH)

Es un mecanismo de captacidon por la cual 1la entidad
capta fondos mediante la venta de pagarés de su portafo-
lio de cartera con el compromiso de recomprarlos en

un futuro cercano.

Cuando este tipo de negociacidn se hace con titulos
de inversidon se suele denominar Operaciones REPO, para
lo cual también estan autorizadas las Sociedades fiducia-
rias, Companias de Seguros y Sociedades de Capitaliza-

cion.

2.1.5, Fideicomisos de Inversion.
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Intermediarios autorizados:
- Bancos Comerciales
- Corporaciones Financieras

- Banco Central Hipotecario

Sociedades fiduciarias

Es una forma de captacidon de fondos, mediante la acepta-
cion de un contrato fiduciario, para dedicarlos a inver-—
siones por cuenta y riesgo del fideicomitente (ordenan-
te), garantizandole un rendimiento para &l o para una

tercera persona (beneficiario).

2.1.6. Cédulas de capitalizacidn
Intermediarios autorizados:
- Banco Central Hipotecario

- Sociedades de capitalizaciodn.

Son titulos emitidos ©por las entidades autorizadas
para constituir wun capital a cambio de desembolsos
periodicos o {nicos con posibilidad o sin ella de reem-

bolsos anticipados por medio de sorteos.

2.1.7. Depdsitos de ahorro en UPAC (Unidades de Poder
Adquisitivo Constante).
Intermediarios autorizados:

- Banco Central Hipotecario
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- Corporaciones de ahorro y vivienda.

Son formas de depdsitos de ahorro captados bajo el
principio de valor constante, tanto en Cuentas de Ahorro
(a la vista) como en Certificados (a plazo), su rendi-
miento se determina por la correccidon monetaria (ajuste
del valor del dinero por la inflacidn) mas de una tasa

de interés efectiva medida en UPAC.

2.1.8. Bonos de garantia general y especifica
Intermediarios autorizados:

- Corporaciones Financieras.

Son titulos emitidos como parte alicuota de un préstamo
global respaldado por los créditos hipotecarios y prenda-
rios a favor de 1la corporacidon. Si solo una porcidn
especifica de 1la cartera respalda los bonos se dice
que son de garantia especifica, cuando toda 1la cértera
esta respaldando hasta el 90% de los bonos se habla

de garantia general.

En ambos casos el plazo de maduracion debe estar entre
uno y diez afios y la tasa de interés y la forma de
amortizacidon segin los estatutos de la emisidn, aproba-
dos por la Comisidon Nacional de Valores y por la Super-

bancaria.
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2.1.9, Unidades de Inversion
Intermediarios autorizados:
— Sociedades administradoras de fondos de inversion.

~ Fondos mutuos de inversion.

Son titulos representativos del aporte del suscriptor
en un "Fondo de Inversidn" cuya rentabilidad depende
de la obtenida por el portafolio de valores que confor-

man el fondo.

2.1.10. Otras modalidades de captacion.

Banco de la Republica

a. Certificados de Cambio, son titulos en dollares
emitidos contra entrega de monedas extranjeras por

exportaciones.

b. Titulos canjeable por Certificados de Cambio, son
titulos en dollares emitidos con plazos de 90 y 180

dias y con una tasa de interés segin la destinacion.

c. Titulos de participacidon, emitidos como instrumento

de control monetario dentro del esquema de Mercado

Abierto.

Gobierno Nacional:
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a. Bonos de desarrollo econdomico, emitidos a traveées
del IFI (Instituto de Fomento Industrial) para captar

fondos del piblico y destinarlos a gastos de inversiodn.

b. Titulos de ahorro nacional - TAN, emitidos a traveés
del banco de 1la Repitblica, para financiar programas

de inversidon dentro del presupuesto nacional.

Financiera Eléctrica Nacional -FEN

a. Certificados eléctricos valorizables, emitido a
90 dias con rentabilidad determinada por el mecanismo

de descuento.

b. Titulos energéticos de rentabilidad creciente -TER,
emitidos a dos afios y con rentabilidad creciente, segin

el tenedor los redima a los 6, 12, 18 y 24 meses.

En la tabla 9 se presenta la evolucidon del monto de
las captaciones y de las I.F. durante el periodo de

estudio.

Se observa que para 1987 con relacidon a 1974 las capta-
ciones tuvieron un crecimiento mas acelerado que el
de las inversiones forzosas, en efecto, mientras las

primeras crecieron 31,1 veces, 1las segundas solo 1lo



TABLA 9. Inversiones Forzosas y Captaciones del Sistema Bancario. (Millones de Pesos).

Inversiones Crecimiento Crecimiento Inv.Forzosas

Anos Captaciones Forzosas de las de las sobre
captaciones Inv.Forzosas Captaciones

1974 $32.413 $10.351 100.0% 100.0% 31.9%
1975 $42.057 $11.965 129.8% 115.6% 28.47%
1976 $53.196 $14.052 164.17% 135.87% 26.47%
1977 $75.526 $17.246 233.0% 166.6% 22.8%
1978 $92.705 $21.086 286.07% 203.7% 22.7%
1879 $167 . 582 $25.075 331.9% 242 .27 23,94
1980 $162.617 $32 .55 501.7% 314.7% 20.0%
1981 $232.550 $41.077 717.5% 396.87% 15/ 3%
1982 $283.705 $45.551 875.3% 440.17% 16.17%
1983 $373.741 $69.707 1153.1% 673.47% 18.77%
1984 $444.408 $78.153 1371.1% 755.0% 17.6%
1985 $556.234 $100.475 1716.1% 970.7% 18.1%
1986 $733.143 $131.012 2261.9% 1265.7% 17.9%
1987 $1.008.915 $164.173 3112.7% 1586.17% 16.3%

—_ -— -— -— — ———— i e e, e e e

FUENTE : Revista del Banco de la Repiblica y cadlculo de los autores.
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hicieron en 15.9 veces, lo que conduce a que durante
el periodo las inversiones forzosas tengan menor partici-
pacidn a través de los afios con relacidn a las captacio-

nes.

Mientras en 1974 representaban el 31.9% de las captacio-
nes en 1987 s0lo fueron el 16.3% en proceso de descenso

acelerado de las inversiones forzosas.

Este comportamiento es consecuente con el modelo de
la liberalizacidon dirigido a permitir la libre utiliza-

cidon de recursos del sistema bancario.

2.2. INSTRUMENTO DE COLOCACION DE FONDOS.

Los diferentes intermediarios tienen diversos sistemas
de captacion de fondos, seglin lo visto en el numeral
anterior , pero coinciden en los mecanismos de Colocacidn
emitiendo instrumentos de crédito como los detallados
a continuacidn &

- Emisidn de Pagares (Préstamos).

- Descuento de letras de cambio.

- Descuento de Bonos de almacenes generales de depdsito.
(S6lo por parte de los BC y las CF).

— Inversidn en acciones y titulos de deuda publica

y privada.
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— Créditos documentarios
- Libranzas
- Negociaciones de cartera. (S6lo por parte de BC,

BCH, CF, CAV y CF).

Las Colocaciones como las define el Manual de Tesoreria
de la Asociacidén Bancaria de Colombia son las..."Alterna
tivas de utilizacion de los recursos bancarios en distin
tas operaciones activas: préstamos y descuentos, I.F.
y Voluntarias, deudores varios y aportes de capital

en sucursales extranjeras".

En la tabla 10 se presenta la evolucidn de este item
con relacion a las inversiones forzosas, registrando

un comportamiento similar al de las captaciones.

En efecto, 1las colocaciones <crecieron en 45.4 veces
y las inversiones forzosas tal como se indicd solo
lo hicieron en 15.9 veces. Alternativamente la participa-
cion de las I.F. en las colocaciones también descendid ,

de un 23.7%Z que eran en 1974 se redujo a un 11.2% en

1987 .,

Este comportamiento confirma una vez mads la posicidn

3

Manual de Tesoreria Bancaria. 7a.Edicidén 1987. Asocia-
cidn Bancaria de Colombia. 1987. p.18.



TABLA 10. Inversiones Forzosas y Colocaciones del Sistema Bancario. (Millones de Pesos)

e i e s S e e . s i M St e — b S s e s s e i i e s s i Sy S, S e s e i W e e A e S e W e . S s . e Wi i i . W s S s s s M i Wi

Inversiones Crecimiento Crecimiento Inv.Forzosas
Anos Colocaciones Forzosas de las de las Sobre
Colocaciones Inv.Forzosas Colocaciones
1974 $43.735 $10.351 134.9% 100.0% 23.7%
1975 $57.738 $11.965 178.1% 115.6% 20.7%
1976 $80.971 $14.052 249 .87 135.87% 17.4%
1977 $104.570 $17.246 322.6% 166.67 16.5%
1978 $134.367 $21.086 414 .5% 203.7% 15.77%
19 $160.352 $25.075 494 .,77% 242.27% 15.6%
1980 $242.670 $32.575 748.77% 314.7% 13.47%
1981 $346.159 $41.077 1068.07% 396.8% 11.9%
k982 $413.026 $45.551 1274.37% 440.17% 11.0%
1983 $517.988 $69.707 1598.1% 673.4% 13.5%
1984 $643.209 $78.153 1984 .47% 755.07% 12850287
1985 $846.864 $100.475 2612.7% 970.7% 11095
1986 $1.091.047 $131.012 3366.1% 1265.77 12.0%
K9I8V7 $1. 472,073 $164.173 4541.67% 1586.17% 11.27

FUENTE : Revista del Banco de la Repiblica y calculo de los autores.

e
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liberacionista del sistema bancario dirigida a permitir

la libre utilizacidon de los recursos de éste.

2.3. LA TASA DE GANANCIA

Para establecer ésta relacidn es necesario determinar
la tasa de rendimiento de 1las I.F. y compararla con

indicadores de rendimiento del sistema bancario total.

Para determinar la tasa de rendimiento de 1las I.F.
se han seleccionado seis titulos que representan consis-
tencia en su desenvolvimiento a través del periodo
estudiado, a saber # Los Bonos | Agrarios Clase "L", Bonos
Nacionales de Deuda Interna, Titulos de Fondo Financiero
Agropecuario, Cédulas Hipotecarias del B.C.H., Bonos
de Vivienda y Ahorro del I.C.T., y los Nuevos Bonos

de Vivienda Popular.

El calculo de su rentabilidad se lleva a cabo teniendo
en cuenta el valor anual de las seis inversiones mencio-
nadas, multiplicando 1la tasa de interés efectiva de
cada inversidon por su respectivo valor en el afio corres-
pondiente, y a partir de ahi obtener 1la rentabilidad
promedio ponderada de esas seis inversiones como repre-
sentativas de 1la rentabilidad del conjunto de I.F.

que se comparara con los indicadores de rendimiento
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financiero del conjunto de la banca comercial.

En la tabla 11 se presenta la rentabilidad que anualmen-
te han exhibido tales inversiones. Se observa que entre
el periodo 1974 - 1983 su tasa de rendimiento anual
fué 1ligeramente superior al 8.47Z entre 1984 y 1987

su nivel se localizd superior al 13.17%.

El comportamiento antes sefialado es indicador que 1la
tasa de interés efectiva que grava las I.F. también
se ha visto afectada por la tendencia general a elevar
la tasa de interés en todos los niveles de la operacidn

bancaria.

No obstante, la 1ligera elevacidon seflalada para todos
los anos considerados, 1las I.F. presentan wuna tasa
de interés real negativa que oscila entre (16.0%2) en
1977 y (7.3%Z) en 1984. Situacidn contraria al esbozo
tedrico que sustenta el funcionamiento del sector finan-
ciero dentro del periodo de estudio, que considera
como condicidén imprescindible para el desarrollo de
este sector la exitencia de una tasa de interés real

positiva.

En otro sentido, cuando se compara el rendimiento de

las I.F. con la tasa de interés efectiva prevaleciente



TABLA 11. Rentabilidad de las Principales Inversiones Forzosas del Sistema Bancario.

INVERSIONES FORARAS 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
I. SOBRE DEPOSITOS Y EXIGIBILIDADES
Bonos agrar.clase "L" Ley 90/48 $53.258 $65.829 $90.462 $103.280 $148.255 $179.252 $222.595
Bon.Nales Deuda Int.ley21/63 $112.231 $140.146 $183.259 $216.883 $212.621 $217.837 $262.869
Tit.Fondo.Finan. Agrop.ley5/73 $237.906 $399.403 $456.304 $632.927 $781.611 $978.171  $1.330.505
TOTAL INVERSIONES FORZ(BAS $403.395 $605.378 $730.025 $953.090 $1.142.486 $1.375.260  $1.815.969
VIII.DEL ENCAJE
Cédulas Hipotecarias B.C.H. $203.264 $260.656 $306.616 $377.689 $510.599 $682.279 $882.938
Bonos de Ahorro y viv.clase "B" $0 $0 $0 $0 $0 $0 $12.523
Nvos.Bonos de Viv.Pop.Res.84/82 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE $203.264 $260.656 $306.616 $377.689 $510.599 $682.279 $895.461
TOTALES $606.659 $866.034  $1.036.641 $1.330.779 $1.653.085 $2.057.539  $2.711.430
Rentabilidad Promedio Ponderada 8.5% 8.5% 8.4% 8.5% 8.4% 8.5% 8.6%
Precios Implicitos al P.I.B. 81.4% 100.0% 125.5% 162.0% 189.7% 235.4% 300.3%
Tasa de Interés Real -13.5% -11.7% -13.6% -16.0% —7.4% -12.5% -14.9%
INVERSIONES FORZOSAS 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
I1.SOBRE DEPOSTTOS Y EXIGIBILIDADES
Bonos agra.clase"L" Ley90/48 $270.871 $293.121 $344.005 $397.083 $526.715 $688.166 $916.693
Bon.Nales Deuda Int.ley 21/63 $366.072 $445.510 $753.952 $863.903 $1.138.389 $1.519.330  $1.925.039
Tit.Fondo Finan.Agrop.ley 5/73 $1.660.160  $1.837.936  $2.726.728 $5.653.921 $6.957.521 $7.983.816  $9.871.041
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS $2.297.103  $2.576.567  $3.824.685 $6.914.,907 $8.622.625 $10.191.312  $12.712.772
VIII.DEL ENCAJE
Cadulas Hipotecarias B.C.H. $916.527  $1.058.940  $1.302.464 $1.520.886 $1.929.691 $3.09.555  $3.631.897
Bonos de Ahorro y Viv.Clase "B" $252.690 $228.181 $311.465 $373.583 $491.188 $737.310 $863.670
Nvos.Bonos de Viv.Pop.Res84/82 $0 $0  $1.196.902 $1.448.258 $1.892.963 $2.870.027  $4.006.743
TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE $1.169.217  $1.287.121  $2.810.831 $3.342.726 $4.313.842 $6.703.892  $8.502.311
TOTALES ' $3.466.320  $3.863.688  $6.635.516 $10.257.633  $12.936.467 $16.895.204  $21.215.083
Rentabilidad Promedio Ponderada 8.6% 8.6% 9.6% 13.3% 13.2% 13.1% 13.17%
Precios Implicitos al P.I.B. 368.7% 460.1% 553.9% 676.8% 845.2% 1092.3% 1340.7%
Tasa de Interés Real -11.5% -13.0% -8.9% -71.3% -0.4% -12.5% -7.8%

FUENTE (:Superintendencia Bancaria y Calculo de los autores.

o A




TABLA 11. Rentabilidad de las Principales Inversiones Forzosas del

Sistema Bancario

INVERSIONES FORZOSAS 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
I. SOBRE DEPOSTIUS Y EXTGIBILIDADES

Bonos Agrar.clase "L" Ley 90/48 4,17 417 417 4.7 4,172 417 4.7 4.1% 4172 417 417 417 417 4.1%
Bon.Nales Deuda Int.ley 21/63 8.2% 8.2z 8.2z 8.2 8.22 8.2Z 8.2% 8.2% 8.22 8.2Z2 8.2% 8.2Z% 8.2% 8.2%
Tit.Fondo.Finan. Agrop.ley5/73 8.2% 8.2, 8.2% 8.2%% 8.2Z 8.2 8.2%% 8.2% 8.22 8.22 15.9% 15.9% 15.92 15.9%
TOTAL INVERSIONES FORZOSAS

VIII. DEL ENCAJE

Cédulas Hipotecarias 13.17  13.1Z7 13.17 13.1%7 13.1%7 13.1Z7 13.17 13.17 13.1% 13.1Z 13.1%7 13.1Z 13.1Z7 13.1%
Bonos de Ahorro y Viv.Clase"B" 12,672 12.6%7 12.6%Z 12.6%Z 12.6%Z 12.6%7 12.6% 12.6%
Nvos.Bonos de Viv.Pop.ICT.Res84/82 21,0 21.072 21.0% 21.0%z 21.0%

TOTAL INVERSIONES DEL ENCAJE
TOTALES

FUENTE : Superintendencia Bancaria y Calculo de los autores.
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en el mercado para el sistema bancario, se tiene que
la exitencia de estas inversiones, desde el punto de
vista financiero, ha sido gravoso para el sector banca-
rio. Cuando se 1le compara con las tasas de interés
global de captacidon que incluye ahorros y Certificados
de depdsito a Término (CDT"S) se tiene, tal como aparece
en la tabla 12, que presenta tasas muy superiores a
las de las inversiones forzosas, estableciendose brechas
como las de 1los afos 1981 y 1982 que alcanza niveles

de 23.1% y 23.4% con la tasa de captaciones.

Otro indicador de 1la incidencia de la rentabilidad
de 1la inversidon forzosa en el sistema bancario, es
comparandolas con la rentabilidad patrimonial, que
estd dada por el cociente de dividir el total de 1las

utilidades entre el total del patrimonio.

Tal como se aprecia en la tabla 13 1la rentabilidad
patrimonial tuvo un comportamiento erratico. De un
12.4% que era en 1974, 4dinicid un periodo de descenso
que lo 1llevd a ser el 8.8%Z en 1981, con una 1ligera
recuperacion que se dido en 1980 de un 10.2%; presentando-
se desde 1982 una caida pronunciada que lo llevd hasta
1984 a wun 0.3% solamente; registrandose a partir de
1985 rentabilidades negativas, consecuencia de las

pérdidas en los ejercicios financieros de los bancos.



TABLA 12. Tasas de rentabilidad y captacidon del Sistema Bancario.

Tasa“de Rendimiento Rend.de Inv.
Aflos de las Inv. Forz. menos la

Captaciodon Forzosas Tasa de Capt.
1974 15.9% 8.5% -7.43
1975 20.37% 8.5% -11.8%
1976 22.3% 8.4% -13.97
1977 22.3% 8.5% -13.8%
1978 21.1% 8.4% -12.7%
1979 20.9% 8.5% -12.47%
1980 28.47 8.6% -19.8%
1981 31.77% 8.6% %
1982 32.07 8.67% -23.47%
1983 29.6% 9.6% -20.07%
1984 30.47 13.3% -17.1%
1985 31.07% 13.2% -17.8%
1986 31.07% 13.17% -17.97%
1987 31.8% 13.1% S8, AR

FUENTE - Revista Superintendencia Bancaria .DANE y Calculo de los autores.




Utilidades

Rentabilidad de los activos sobre las Utilidades del sistema Bancario.(Miles de pesos).

Patrimonio

—

total
Activos

EBTA ' 13,

Afios Patrimonio Total utilidad. Total Activos
1974 ok $6.901.42éﬂﬁ-—_ $856.675 $86.197.217
1975 $9.883.221 $1.109.848 $105.206.819
1976 $12.873.398 $1.435.137 $136.076.271
1977 $16.528.532 $1.625.425 $170.000.966
1978 $21.822.829 $2.118.095 $234.180.469
1979 $29.588.945 $2.884.016 $288.604. 260

- 1980 $41.828.768 $4.275.232 $423.631.502
1981 $52.635.016 $4.630.965 $570.530.766
1982 $66.684.026 $4.113.957 $655.013.797
1983 $79.644.743 $2.767.024 $906.207.240
1984 $81.026.964 $209.335  $1.120.204.033
1985 $31.888.637 ($69.792.333) $1.377.126.192
1986 $147.310.048 ($7.878.297) $1.799.420.221
1987 $174.977.191 ($357.427) $2.620.301.676

12.
11.

1l

1%
1%

s

0%

1%

.17
A

.0%

FUENTE : Revista Superintendencia Bancaria .DANE y Calculo de los autores.
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En cambio, la rentabilidad de la I.F. ha sido sostenida
durante todo el periodo, siendo inferiores a la rentabi-
lidad patrimonial en los anos 1974 a 1981 y superior

a la de los afnos 1982 a 1987.
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3. INCIDENCIA DE LAS INVERSIONES FORZOSAS EN LAS ENTIDA-
DES RECEPTORAS

Tal como se ha idindicado, el objetivo de las I.F. ha
sido el de financiar a sectores o actividades econbmicas
que siendo prioritarias para el desarrollo econdmico
y social del pais, no ofrecen una rentabilidad atrayente
que les permita competir por la captacidon de recursos

en el mercado libre de capitales.

En este capitulo se presenta la importancia que las
I.F han tenido en la financiacidon de entidades del
Estado que han cumplido una destacada labor en el proce-

so de desarrollo econdmico y social del pais.

3.1. BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

Fué creado en 1932, inicialmente con el propdsito de
financiar la industria de 1la construccidn, objetivo
que anos mas tarde fue ampliado hacia el suministro
de recursos para el sector industrial, a través de

la colaboracidonn de titulos valores.
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Es una sociedad de economia mixta sometida al régimen
previsto para las empresas industriales y comerciales

del Estado y esta vinculado al Ministerio de Hacienda.

3.1.1. Objetivos.

- Efectuar todas 1las operaciones previstas por las
leyes bancarias para entidades de su clase, y en espe-
cial, hacer préstamos de dinero garantizado con propieda
des raices, emitir cédulas hipotecarias y titulos de
capitalizacidon y administrar los bienes entregados

al banco sobre préstamos.

3.1.2. Funciones :

- Otorgar préstamos hipotecarios en dinero o en cédulas
emitidas por €&l mismo.

-~ Adquirir y ceder créditos hipotecarios a favor de
otros bancos o de terceros.

- Emitir cédulas hasta por wun monto igual al valor
de los préstamos hipotecarios que tuviese a su favor.

= Administrar los bienes hipotecarios a su favor o
que se hayvya entregado para asegurar el pago de 1las
cuotas de 1los créditos hipotecarios que posea y de
las fincas cuya tenencia haya adquirido.

= Adquirir terrenos para casas y granjas familiares
destinadas a empleados y obreros.

- Efectuar las operaciones sobre construccidon de vivien-
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da econdmica vy vender las casas que construya.

— Conceder a las industrias establecidas o que se esta-
blezcan en el pais, créditos de amortizacidon gradual,
garantizados con hipotécas de los bienes raices y con
prenda industrial de la maquinaria.

- Emitir con el nombre de "Cédulas de Capitalizacidn"
y en las condiciones aprobadas por la Superintendencia
Bancaria, titulos nominativos y pagaderos por su valor

nominal.

3.1.3. Junta Directiva :

— E1 ministro de Hacienda y Crédito Pablico, o su delega
do.

— E1 Ministro de Desarrollo Econdmico, o su delegado.

- Un director de 1libre nombramiento y remocidn del
Presidente de la Repiiblica.

—~ Dos directores nombrados por la Junta Directiva del
Banco de 1la Repiiblica, pudiendo ser uno de ellos el
gerente de dicho banco.

- Dos representantes de los "accionistas de la clase
B,

- Un representante de los accionistas de la clase "C".

3.1.4., Las Inversiones Forzosas en el B.C.H. Las I.F.
en cédulas hipotecarias datan de 1949, cuando el Gobier-

no Nacional ante la necesidad de proveer recursos al
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Banco Central Hipotecario, obligd a las cajas de ahorros

a invertir el 30%Z de sus depdositos en esta cédulas.

El decreto 1691 de 1960 determind que de los aumentos
de los depbsitos recibidos en 1las cajas de ahorros
y de las secciones de ahorros de 1los bancos, el 257
deberia invertirse en cédulas hipotecarias del B.C.H.,
de los cuales 1los 22 primeros puntos se computarian
como encaje. Posteriormente los decretos 2176 de 1977
y 3728 de 1982 determinaron que del encaje legal sobre
depositos de ahorros el cual era del 30%, el 167 se
deberia invertir en cédulas hipotecarias que haya creado

el B.C.H., salvo las denominadas '"valorizables".

En la tabla 14 se puede observar los datos concernientes
a los activos y colocaciones del B.C.H. 1lo mismo que
su indice de crecimiento y la participacidon de 1las
I.F.ydel encaje han tenido durante el periodo de estudio

con respecto a estos dos rubros.

El crecimiento de 1los activos y colocaciones entre
1974 y 1987, fue de 19.4 y 22.1 veces respectivamente,
muy superior al de las inversiones forzosas en cédulas
hipotecarias el cual fué de 16.5 veces, por esta razodn,
a partir de 1981 se nota una disminucidn en la inciden-

cia que estas Gltimas han tenido en 1los dos rubros



TABLA 14. Banco Central Hipotecario. (Miles de Pesos).

Total Total Cédulas Cédulas Hip./ Cédulas Hip. Ind.de Crec. Ind.de Crec. Ind.de Crec.
Afios Activos Colocaciones®  Hipotecarias Total Activos Colocaciones  del Tot.Active del Tot.Coloc. de Céd.Hipo
1974 $13.19.00  $11.287.643  $1.685.329 2.8 % 100,02 10002 100.0%
1975 $18.030.863 $15.325.481 $2.133.526 11.8% 13.9% 136.7% 135.8% 126.6%
1976 $21.632.804 $16.916.102 $2.470.522 11.4% 14.6% 164.0% 149.97 146.6%
1977 $24.976.836 $22.698.088 $2.993.154 12.0% 13.2% 189.37% 201.1% 177.6%
1978 $31.099.267 $26.260.437 $3.990.710 12.8% 15.2% 235.7% 232.6% 236.8%
1979 $36.809.450 $33.910.601 $5.209.858 14.2% 15.47% 279.0% 300.4% 309.1%
1980 $47.481.905 $43.745.707 $6.741.443 14.27 15.4% 359.9% 387.6% 400.0%
1681 $60.958.561 $56.644.237 $6.997.814 11.5% 12.4% 462.0% 501.8% 415.2%
1982 $84.148.353 $77.040.854 $8.085.220 9.6% 10.5% 637.8% 682.5% 479.7%
1983 $118.123.553 $111.868.638 $9.943.544 8.4% 8.9% 895.3% 991.1% 590.0%
1984 $169.709.074 $159.890.208  $11.611.889 6.8% 7.3% 1286.3% 1416.5% 689.0%
1985 $209.565.167 $193.344.468  $14.732.281 7.0% 7.6% 1588.3% 1712.9% 874.1%
1986 $208.273.325 $194.273.005  $23.639.890 11.4% 12.2% 1578.5% 1721.1% 1402.7%
1987 $256.5%.358 $249.654.872  $27.726.485 10.8% 11.1% 1944.8% 2211.8% 1645.2%

FUENTE : Revista de la Superintendencia Bancaria y calculo de los autores.

* Incluye préstamos, descuentos, inversiones voluntarias, deudores varios en moneda nacional y extranjera.
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estudiados, durante los primeros siete anos su participa-
cidn tanto en activos como en colocaciones fu& en prome-
dio del 12.7%Z y 14.7% respectivamente, la cual en los
afilos siguientes a pesar de las politicas de construccidn
de vivienda impuestas en el pais, pasd a ser un promedio
del 9.47 en 1los activos y 10% en 1las colocaciones.
Esto se explica en que los recursos del B.C.H. han
sido orientados hacia la solucidon de vivienda de 1las
clases media y alta, y no para sectores marginados

y de la clase popular.

Lo anterior no significa que el porcentaje de I.F.
en cédulas hipotecarias haya disminuido, sino que el
B.C.H. ha tenido otras fuentes de financiacidn que
compensaron significativamente el estancamiento de
las I.F. . como es el caso de las cédulas hipotecarias
y de capitalizacidon que aumentaron en maS del 500%
entre 1983 y 1987, al pasar de $10.983 a $59.958 millo-
nes de pesos, lo mismo ocurre con otros rubros tales

como los depdositos de ahorro, y a término.

La participacidon de las I.F. en el B.C.H. se puede

observar claramente en la figura 3.

3.2. INSTITUTO DE CREDITO TERRITORIAL I.C.T.

El I.C.T. es un organismo descentralizado del Estado,



PORCENTAJES

FIGURA 3.
Part. de las I.F. efxi Act. y Col. B.C.H.
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creado mediante decreto-ley 200 de 1939 y se establece
como una entidad autdbnoma con personeria juridica por

el decreto 0094 de 1957.

3.2.1. Objetivos :

Adelantar los planes de vivienda wurbana dirigidos a
beneficiar aquellos grupos sociales que carecen de
recursos suficientes para proporcionarse por sSu propia
cuenta una vivienda desarrollar programas de urbaniza-
cidon de terrenos, de viviendas individuales o colectivas
y de unidades vecinales con sus respectivos servicios
comunales, de erradicacidon de tugurios y rehabilita=
cidon de sectores decadentes y de planes de emergencia

por calamidades publicas.

3.2.2. Funciones :

- Llevar a cabo planes de crédito para vivienda urbana.
dirigidos especialmente a beneficiar a los sectores
de poblacion mas desprovistos de recursos econodomicos,
dando prioridad a aquellas ciudades que registren un

mayor déficit de vivienda.

— Desarrollar programas de urbanizacidon y de construc-—
cidon de vivienda de asistencia técnica, de préstamos
en efectivo o en materiales para propietarios de lotes

y, financiar programas de vivienda a través de cooperati
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vas, corporaciones, instituciones, empleadores, y otros

mediante diferentes sistemas de operacidn.

- Atender 1la habilitacidon de barrios, el desarrollo
integral de comunidades y los planes de emergencia

por calamidades piablicas.

— Cooperar con los municipios y otras entidades o empre-

sas en sus planes de dotacidon de servicios piblicos

y de infraestructura a los barrios.

- Propiciar el desarrollo urbano del pais.

- Promover 1los programas de complementacidén urbana

y desarrollos integrados especiales.

Administrar los subsidios para vivienda que tengan

su origen en aportes directos del gobierno nacional.

— Encausar 1los recursos destinados a la construcciodn
de vivienda, provenientes de entidades tales como el

Fondo Nacional de Ahorro o similares.

3.2.3. Junta Directiva :
La Junta Directiva del 1.C.T. esta conformada por =

- E1 Ministro de Desarrollo Econdmico, o su representan-
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e

- Cuatro miembros principales, con sus respectivos

suplentes, nombrados por el Presidente de la Republica.

- un representante de la Caja de Vivienda Militar .
con su respectivo suplente, nombrados por el Presidente

de la Reptblica.

- Un miembro principal, representante de las cooperati-
vas con su respectivo suplente, nombrados por el Presi-
dente de la Repiblica de terna que le presente la Federa
cidon de Cooperativas de Vivienda, pudiendo el Presidente
de 1la Republica apartarse de los nombres contenidos

en ella y solicitar el envio de una nueva.

3.2.4. Las Inversiones Forzosas en el I.C.T.La inciden-
cia de las I.F. en el I.C.T. se nota con mayor enfasis
a partir de 1983, cuando las politicas de vivienda
originadas en esos afios canalizaron recursos a este
instituto a través del decreto 3728 de 1982 en el cual
se fija que del 30%2 del encaje legal sobre depdsitos
de ahorro, 10 puntos deben colocarse en "Nuevos bonos
de Vivienda Popular del I.C.T." y 3.5 en Bonos de Vivien
da y Ahorro clase "B" , posteriormente el decreto 1037

de 1983 aumentd estos recursos al determinar que en
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los bonos de Vivienda y Ahorro Clase "B" se deberia
colocar 19.5 puntos del encaje de ahorros y se manten-

drian los 10 puntos en Nuevos Bonos de Vivienda Popular.

Esta situacidon se refleja en la tabla 15 donde la parti-
cipacidon de 1las inversiones forzosas en los activos
pasdo del 8.7Z en 1982 al 18.6% en 1983 1lo que en térmi-
nos de pesos corrientes significd un aumento de mas
de siete mil millones en las I.F. al pasar de $3.622
a $10.943 millones, tendencia que se mantuvo hasta
1987, wultimo afio del estudio en el cual se alcanzd
la cifra de $34.509 millones de pesos, con una participa-

cion del 22.0%

Con respecto a la deuda interna del I.C.T. se observa
que al final del periodo estudiado, las I.F. eran del
40.1% del total de 1la deuda. Esta participacion fueé
del 59.7%Z en 1974, a partir de este afio decrecid constan-
temente hasta llegar a 1980 a un nivel de apenas 8.37%
lo cual demuestra la influencia de las politicas neoli-
berales existentes, pero que a raiz de la necesidad
de proveer recursos hacia la construccidon, y de 1la
creencia de que este sector ejerce un efecto multiplica-
dor en otras variables econdomicas tales como el empleo,
la produccidon nacional, el ingreso nacional . etc, se

tomd la determinacion de canalizar nuevamente recursos



TABLA 15. Instituto de Crédito Territorial. (Miles de Pesos)

Total Total Inversiones Forz. Invers.Forzo. Inversiones.Forz. Ind.de Crecim. Ind.de Crecim. Ind.de Cre
Afos Activos Deuda Interna  en Bonos del ICT Tot.Act x 100 Deud.Inter.x100 de Tot.Activos  Deuda Interna Inver.Forz
1974 $9.8%6.258 $2.369.749 $1.415.534 14.4% 59.7% 100.0% 100.0% 100.0%
1975 $10.517.222 $3.033.489 $1.466.382 13.9% 48.3% 106.7% 128.0% 103.6%
1976 $11.150.861 $4.052.800 $1.490.931 13.4% 36.8% 113.1% 171.0% 105.3%
1977 $13.859.770 $5.438.276 $1.539.291 11.1% 28.3% 140.67% 229.5% 108.7%
1978 $16.941.1% $8.321.445 $1.589.479 9.4% 19.1% 171.97 351.2% 112.3%
1979 $19.905.975 $9.216.999 $986.212 5.0% 10.7% 202.0% 383.9% 69.7%
1980 $23.683.4% $9.806.630 $614.0% 2.6% 6.3% 240.3% 413.8% 43.4%
1981 $31.586.418 $13.010.567 $2.557.366 8.1% 19.7% 320.5% 549.0% 180.7%
1982 $41.649.191 $15.783.988 $3.621.889 8.7% 22.9% 422.6% 606.3% 255.9%
1983 $59.958. 744 $29.790.125  $10.943.051 18.6% 36.7% 598.2% 1257.1% 773.1%
1984 $90.151.038 $40.895.744  $13.330.331 14.8% 32.6% 014.7% 1725.7% 941.7%
1985 $104.995.730 $30.872.419  $17.584.846 16.7% 34.6% 1065.3% 2146.7% 1242.3%
1986 $123.081.304 $63.842.438  $26.080.587 21.2% 40.9% 1248.8% 26%.1% 1842.9%
1987 $156.993.024 $80.082.699  $34.509.111 22.0% 40.1% 1592.8% 3632.6% 2437.9%

FULNTE :Revista Contraloria General de la Repliblica y Calculo de los autores.

* Inversiones forzosas y del encaje en Bonos Clase "B" y Nuevos Bonos de Vivienda Popular del I.C.T.
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hacia el I.C.T., lo cual apoyaba los programas de gobier
no que buscaban proveer de vivienda a las clases de

menores ingresos.

Politicas estas que hicieron que el crecimiento de
las I.F. en bonos del I.C.T. crecieran en mayor propor-
cidn que los activos totales del instituto, al aumentar
24 .4 veces, mientras que los activos solo lo hicieron

en 15.9 veces durante el periodo de estudio.

En 1la figura 4 se observa el comportamiento de las

tres variables que se han analizado anteriormente.

3.3. CAJA DE CREDITO AGRARIO, INDUSTRIAL Y MINERO.

Es una entidad crediticia del Estado, para apoyar finan-
cieramente al sector agropecuario, creada mediante
la Ley 57 de 1931 articulo 21, como una sociedad andnima

dependiente del Banco Agricola.

3.3.1. Objetivos :
- Otorgar créditos para el financiamiento de las activi-

dades del sector agricola.

— Hacer operaciones de crédito para inversiones agrico-

las, ganaderas, industriales y mineras, y todas aquellas
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actividades que normalmente desarrolla una dinstituciodn
bancaria tanto en moneda nacional como extranjera vy

que sea acorde con su naturaleza juridica.

- Prestar toda clase de servicios fiduciarios de acuerdo

con las disposiciones legales.

— Asumir como aseguradora los riesgos a que estan expues-
tos los productos de 1la agricultura, la ganaderia,

la industria y la mineria, los riesgos totales o parcia-
les de sus propias operaciones y de las personas, de
sus prestatarios, de las familias de estos y de 1los

depositantes de ahorros.

- Ejecutar obras rurales, contribuir directa o indirecta -
mente al conocimiento, aprovechamiento y conservaciodon

de los recursos naturales.

- Prestar asistencia técnica, agropecuaria, industrial
y minera e importar, exportar, comprar, recibir en
consignaciodon, producir, beneficiar , elaborar . transfor-
mar , almacenar y distribuir bienes de capital, materia
prima, articulos, elementos e insumos destinados a

las actividades agropecuarias, industriales y mineras.
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3.3.2. Funciones :
Para el logro de los objetivos, tendra las siguientes

funciones =

- Efectuar operaciones de crédito y fomento territorial

agrario.

- Efectuar construcciones, instalaciones y montajes

rurales.

-LLevar a cabo operaciones de <crédito agropecuario,
industrial y minero, importacidon, compra y distribuciodn

de elementos para la agricultura y ganaderia.

- Producir,. distribuir, beneficiar, elaborar y almacenar
productos agropecuarios y de materiales Gtiles en labo-

res del campo.

— Descontar o aceptar letras de cambio originadas en

las operaciones de crédito para inversiones agricolas,

ganaderas, industriales y mineras.

- Hacer préstamos sobre bonos de almacenes generales

de depodsito.

— Financiar y prefinanciar exportaciones.
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- Otorgar y financiar cartas de crédito en moneda nacio-

nal o extranjera.

- Establecer lineas de crédito y desarrollar operaciones

con corresponsales en el exterior.

- otorgar garantias y avales.

- Descontar o redescontar documentos de crédito en

el Banco de la Repiblica o en otras entidades.

- Emitir, colocar y negociar titulos valores dentro

de las estipulaciones legales.

— Desarrollar en la forma determinada por la Ley, 1las

funciones propias de una seccidn de ahorros.

- Recibir depdositos y hacer giros, sobregiros, transfe-

rencias, remesas Yy cobranzas.

- Efectuar el cobro o recaudo de créditos por cuenta
del tesoro, dentro de las autorizaciones que 1le ha

conferido la Ley.

- Hacer las reservas adecuadas para cada wuno de 1los

riesgos asumidos de conformidad con las normas existen-
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tes para las companias de seguros y aportar las cantida-
des que exige la Ley a medida que se organicen 1los
respectivos servicios, pudiendo invertir el capital
y las reservas legales de estos negocios en préstamos
sometidos a las mismas condiciones y modalidades del

crédito corriente de la caja.

- Ejecutar las construcciones y adecuaciones necesarias

para su funcionamiento.

— Desarrollar planes de vivienda rural.

3.3.3. Junta Directiva

- E1 Ministro de Agricultura, o su delegado.

El Ministro de Hacienda y Crédito Piblico, o su delega

do.

- E1 gerente del Instituto Colombiano para la Reforma

Agraria.

-~ Un miembro designado por el Comité Nacional de Cafete-

ros de Colombia.

- Dos representantes designados por el Presidente de

la Repiiblica o sus suplentes.
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- Un miembro designado por la Junta Directiva del Banco

de la Republica.

— Un representante de la Asociacidn Nacional de Usuarios

Campesinos.

3.3.4. Las Inversiones forzosas en la Caja de Crédito
Agrario, Industrial y Minero. Una de las principales
I.F. efectuadas por la banca en las dos uUltimas décadas
han sido los Bonos Agrarios Clase "L" Ley 90 de 1948,
los cuales han pasado del 12.7%Z en 1974 al 20.4% en

1987 con respecto al total de I.F. de esos periodos.

Esta inversidon fué creada con el propdsito de canalizar
recursos hacia un sector que por su lento desarrollo
y su baja rentabilidad, no es muy atractivo para los
inversionistas del sector privado, es por esto que
el Estado, por intermedio de la Caja Agraria canaliza

los recursos captados a través de estos bonos.

En la tabla 16 se puede observar dos de los principales
rubros del balance, asi como el componente de la I.F.
en los cuales se analiza la participacidon de los bonos
en los activos y las colocaciones, asi como también

su evolucidn durante el periodo de estudio.



TABLA 16. Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero. (Miles de Pesos).

Total Total  Bonos Agrarios Bon.Agrarios/  Bon.Agrarios/ Ind.de Crecim. Ind.de Crecim Ind.de Crec
WS Activos Colocaciones®* Clase "L" Total Activos  Total colocac. del tot.Activo del Tot.Coloc. Bonos Agra.
1974 $15.082.490 $9.314.150  $1.311.778 8.7% 14.1% 100.0% 100.0% 100.0%
1975 $17.437.182 $11.088.800 $1.621.401 9.3% 14.6% 115.6% 119.17% 123.6%
1976 $21.730.865 $15.302.284 $2.228.121 10.3% 14.6% 14417 164.3% 169.9%
1977 $27.324.574 $17.911.2% $2.543.841 9.3% 14.2% 181.2% 192.3% 193.9%
1978 $32.646.189 $23.662.512 $3.651.593 11.2% 15.47% 216.5% 254.0% 278.4%
1979 $40.655.742 $28.670.123 $4.415.071 10.9% 15.4% 269.6% 307.8% 336.6%
1980 $52.590.111 $35.770.256 $5.482.625 10.4% 15.3% 348.7% 384.7% 418.0%
1981 $64.162.410 $45.634.025 $6.671.710 10.47% 14.6% 425,47 480.9% 508.6%
1982 $93.304.677 $67.915.9%4 $7.219.725 1.7% 10.6% 618.6% 729.2% 550.4%
1983 $119.916.490 $84.174.235 $8.473.020 7.1% 10.17% 795.1% 903.7% 645.9%
1984 $185.162.669 $108.759.265 $9.780.372 5.3% 9.0% 1227.7% 1167.7% 745.6%
1985 $242.594.955 $144.763.780  $12.973.280 5.3% 9.0% 1608.5% 1554.2% 089.0%
1986 $267.940.239 $190.152.784  $16.949.895 6.3% 8.9% 1776.5% 2041.5% 1292.1%
1987 $311.090.998 $245.199.011  $22.578.642 7.3% 9.2% 2002.6% 2632.5% 1721.2%

FUENTE : Revista de la Superintendencia Bancaria y Calculo de los autores.

* Incluye prestamos, descuentos, inversiones voluntarias, deudores varios en moneda nacional y extranjera.
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Es asi que la mayor participacion de los bonos en las
colocaciones fué en promedio 14.8%Z con una tendencia
estable hasta 1981, a partir de 1982 y a raiz de 1la
crisis financiera ©perdid participacidon y descendid
a niveles inferiores al 10%, originados particularmente
por la pérdida de confianza en la banca privada . lo
que conllevd a que gran parte del ahorro nacional deposi-
tado en cuentas corrientes y las transacciones comercia-
les se orientasen hacia la banca oficial, ya que esta

brindaba una mayor garantia y confiabilidad.

Algunos de estos bancos oficiales como el Popular,
Ganadero, y la misma Caja Agraria estan exentos por
Ley de realizar esta inversidon, esto se puede observar
en el total de activos y colocaciones de la Caja Agra-
ria, los cuales crecieron 4.9 y 5.4 veces respectivamen-
te a partir de 1981, mientras que las I.F. s0lo 1lo

hicieron en 3.4 veces en el mismo periodo.

Esto también contribuyd a que la participacidon de los
bonos como componenete de las colocaciones se viese
disminuida, aunque en términos corrientes estos siguen
creciendo como lo demuestra su indice, ya que se incre-

mentd en 17.1 veces desde 1974 hasta 1987.

Estos comportamientos se pueden observar mejor en la
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fisniirar s,

3.4. FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO

El Fondo Financiero Agropecuario fué creado por 1la
Ley 5 de 1973, concentrando las funciones de 1la Ley
26 de 1959 y resolucidon 23 de 1967 de la Junta Moneta-
ria, que éran las normas que regulaban el crédito de
fomento del sistema bancario hacia el sector agropecua-

55.0;.

Su objetivo es promover la capitalizacidon de este sector
a través de la concesidon de credito de corto, mediano

y largo plazo.

Su administracidon estda a cargo del Banco de la Republica

y sus fuentes de financiacidn son :

- Los titulos Agropecuarios Clase "B" que constituyen

inversion forzosa del sistema bancario.

- Titulos Agrarios Clase "B" que deben ser suscritos
por los establecimientos publicos adscritos al Ministe-
rio de Agricultura de acuerdo a los excedentes de liqui-

dez.
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- Los Bonos Agroindustriales creados por la resoluciodn

12 de 1979 de la Junta Monetaria colocables en el merca-

do libre.

- E1 crédito Externo.

- E1 Crédito de redescuento del Banco de la Repiblica.

— Bonos Nominativos del Banco de 1la Repiblica Res.39

de 1978.

- Titulos de Fomento Cafetero.

En los apartes siguientes, por ser el objeto de este
trabajo, se analiza la participacidon que los Bonos
Agrarios Clase "A" han tenido dentro de la financiaci6n

del fondo.

El articulo 3 de la Ley 5 de 1973 dice : "E1 Banco de
la Replblica emitira titulos de Fomentos Agropecuarios
clase "A" y "B". El producto de esta emisidn se destina-

ra a las actividades de fomento agropecuario’

De acuerdo con el articulo 53 de la Ley 5 de 1973,
estos titulos seran "Documentos nominativos y podran

negociarse entre las entidades sujetas a la inversion
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obligatoria en estos papeles, tendran un plazo maximo
de amortizacidn de un afno, en el cual podrad adquirir
los titulos de Fomento Agropecuario antes de su venci-

miento".

3.4.1. Las Inversiones forzosas en el F.F.A.P. En 1la
tabla 17 se analiza la participacidon de los titulos
clase "A" dentro del total de disponibilidades, asi
como también el crecimiento que en términos corrientes
han tenido, durante el transcurso de los anos en estudio

estas dos variables.

En cuanto a 1la participacidn tenemos que desde sus
inicios, la fuente primordial de recursos del F.F.A.P.
han sido 1los titulos de fomento agropecuario <clase
"A", es asi que en 1975 estas inversiones forzosas
fueron el 100%Z de las disponibilidades del fondo, pero
a través del periodo de estudio esta financiacidn ha
tenido una tendencia decreciente, debido a las politicas
de restriccidon a la expansidon secundaria de dinero,
que hicieron mella en 1la "base de marcacidn" de 1los
titulos por parte de la banca, hasta llegar a ser sdlo
un 47.8% del total de disponibilidades del fondo en

1987.

En 1978 y ante el acrecentamiento del déficit del fondo,



TABLA 17. Fondo Financiero Agropecuario. (Miles de Pesos).

Total Tituls Clase "A" Titulos Clase "A" Ind.de Crecimiento Ind.de Crecimie
Anos Disponibilidades* Ley 5 de 1973 Total Disponx100 del Tot.Disponibil. Tit.Clase "A"
1974 $3.245.835 $2.887.213 89.07 100.0% 100.0%
1975 $4.847.128 $4.847.128 100.0% 149.3% 167.9%
1976 $6.440.589 $5.537.674 86.0% 198.4% 191.8%
1977 $10.256.555 $7.681.155 74.9% 316.0% 266.07%
1978 $13.695.900 $9.485.656 69.3% 422.07% 328.5%
1979 $19.299.101 $11.871.012 61.5% 594.6% 411.2%
1980 $23.896.919 $16.143.907 67.6% 736.2% 559.2%
1981 $32.124.950 $20.147.568 62.7% 989.7% 697.8%
1982 $40.059.725 $22.305.049 55.7% 1234.2% 772.5%
1983 $53.842.887 $33.091.363 61.5% 1658.8% 1146.17%
1984 $67.680.411 $35.559.252 52.5% 2085.1% 1231.6%
1985 $84.591.194 $43.757.991 51.7% 2606.17% 1515.6%
1986 $102.340.953 $50.212.680 49,17 3153.0% 1739.1%
1987 $129.850.258 $62.082.018 47.8% 4000.5% 2150.27

FUENTE :Banco de la Repiblica .Compendio Estadistico 1974-1987 y calculo de los autores.
* Total Disponibilidades+ Recursos Colocados.
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las autoridades monetarias expidieron la resolucidn
39 del mismo ano, autorizando a las corporaciones finan-—
cieras a invertir el encaje del 10% de los C.D.T S
en titulos nominativos, a través de los cuales se nutri-
ria de nuevos recursos el fondo. Esta decisidon fué
complementada con la utilizacion de recursos externos

aportados por el B.I.R.F.

Pensando en 1la insuficiencia de las nuevas fuentes
de recursos y para evitar en un futuro situaciones
deficitarias del fondo, se propicid una nueva decisiodn
de las autoridades monetarias, esta vez para crear
los titulos financieros agroindustriales con condiciones
atractivas para competir en el mercado, estos son pape-
les de corto plazo, con una flexibilidad suficiente
para compensar la pérdida del dinamismo de las I.F.
en Bonos Clase "A" y de la misma resolucidén 39 de 1978

de la Junta Monetaria.

Mientras en los primeros siete anos de estudio la inver-
sion forzosa destinada al F.F.A.P. 1le proporciond el
78.3% en promedio de sus disponibilidades, en los siete
anos restantes solo lo hizo en un 54.4% cifras que
nos muestran, una disminucidn de 23.9 puntos porcentua-

les.
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En cuanto al crecimiento de estos dos rubros dimportan-
tes, tenemos que las disponibilidades tuvieron wuna
tendencia de <crecimiento mas acelerada al pasar de
$3.246 a $129.850 millones aumentando cuarenta veces
desde 1974, debido a la incorporacidn de nuevos recursos
canalizados por las disposiciones enunciadas anteriormen -
te, mientras que los titulos clase "A" s6lo lo hicieron
en 21.5 veces que en términos de pesos corrientes signi-

fican un aumento de $59.185 millones.

En la figura 6 se puede observar claramente estas varia-

ciones.

3.5. PRESUPUESTO :NACIQNAL

El Estado tiene dentro de sus ingresos totales, ingresos
corrientes e ingresos de capital a su vez los ingresos
corrientes se dividen en tributarios y no tributarios ;
los tributarios son los impuestos directos y los indirec-
tos, los no tributarios son tasas, multas, rentas contra
actuales y fondos gspeciales. Los ingresos de capital
corresponden al crédito interno y al crédito externo.
Efectivamente los bonos Ley 21 de 1963 son una modalidad
de crédito interno forzosa que hace la banca comercial

al gobierno nacional para financiar el presupuesto

piblico.
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En 1la tabla 18 aparece la evolucidon de los ingresos
totales, los de capital, la deuda interna, los saldos
de los bonos Ley 21 de 1963, los bonos suscritos en
el afio, la deuda interna contratada cada afio y la rela-

cidn entre estos rubros.

Se observa en la tabla que la financiacion de los ingre-
sos totales del presupuesto nacional provenientes de
la suscripcidon de los bonos Ley 21 de 1963 oscila en
cifras inferiores al 1% 1llegando a ser en 1979 tan
irrelevante su contribucidn que es inferior al 0.1%.
Con relacion a 1la deuda interna hasta 1982 registro
cifras superiores al 10% habiendo sido en 1981 del
15.9Z pero a partir de 1983 se produce un descenso
de tal participaciodon que del 8.8% que era en este Ultimo

afno citado, la coloca en un porcentaje que oscila alrede

dor del 3%.

Sobre el total de los ingresos de capital de recursos
internos del presupuesto se tiene que sdOlamente en
1978 el aporte de los bonos Ley 21 de 1963 fue negativo
es decir hubo una contraccidon del total de los bonos
suscritos que significd una disminucidn de 1la deuda ;
para el resto de afnos fué una fuente positiva de finan-
ciacion, destacandose el afio 1980 cuando la suscripciodn

fué superior al total de recursos internos de capital,




TARLA 18. Presupuesto Nacional. (MIles de Pesos).

Ingresos Ingresos de Deuda Aumento anual Saldo Bonos Total Bonos (F) (a) (F) (B) (E) (©) (F)(D)
Afios totales (A)  Cap.Rec.Int.(B)  Intermna(C) Deuda Int.(D) Ley 21/63(E)Sus.en afio (F) x 100 x 100 x 100 x 100
1974 $44.146.437 $6.325.726  $19.172.000 $1.362.026
1975 $53.080.904 $1.9%6.284  $17.812.587 ($1.359.413) $1.700.79%  $383.770 0.6% 17.47% 9.5% —24.9%
1976 $59.982.727 $1.375.467  $20.206.558 $2.393.971  $2.393.971  $523.222 0.9% 38.0% 11.0% 21.9%
1977 $74.739.451 $2.481.163  $19.537.555 ($669.003) $2.632.080  $408.062 0.5% 16.4% 13.5% —61.0%
1978 $120.651.220 $4.765.183  $18.649.898 ($887.657)  $2.580.352 ($51.728) 0.0% -1.1% 13.8% 5.8%
1979 $158.923.306 $5.360.274  $23.094.510 $4.444.612  $2.643.651  $63.299 0.0% 1.2% 11.4% 1.4%
1980 $198.000.255 $201.585  $27.661.002 $4.506.492  $3.190.163  $546.512 0.3% 271.1% 11.5% 12.0%
1981 $262.468.000 $3.947.225  $27.978.010 $317.008  $4.442,623 $1.252.460 0.5% 31.7% 15.9% 395.1%
1982 $317.548.231 $15.310.211  $39.948.530 $11.970.520  $5.406.679  $946.056 0.3% 6.3% 13.5% 8.1%
1983 $373.958.000 $56.044.000 $104.159.870 $64.211.340  $9.149.900 $3.743.221 1.0% 6.7% 8.8% 5.8%
1984 $488.670.585 $135.457.298  $288.694.032 $184.534.162 $10.484.257 $1.334.357 0.3% 1.0% 3.6% 0.77%
1985 $670.804.321 $130.806.990  $455.032.897 $166.338.865 $13.815.397 $3.331.140 0.5% 2.5% 3.0% 2.0%
1986 $945.419.258 $130.490.127  $595.127.587 $140.094.690 $18.438.475 $4.623.078 0.5% 3.5% 3.1% 3.3%
1987 $1.211.483.000 $76.055.000  $700.333.999 $105.206.412 $23.362.119 $4.923.644 0.4% 6.5% 3.3% 4.7%

FUENTE :Revistas ;Informe Financiero de la Contraloria General de la Repliblica ,Banco de la Repiiblica, Superintendencia Bancaria y (Alculo de los Autores.
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1976 cuando su aporte fué el 38% y 1981 cuando fué
del 31.7% a partir de 1982 del total de la deuda interna
estos bonos disminuyen su participacidén siendo en 1982
y 1983 de 6.3%7 y 6.7% respectivamente, para el resto

de afncs se situd alrededor del 3% recuperandose en

1987 con un 6.5%.
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4., CONCLUSIONES

4.1. Dentro del desarrollo econbmico, politico y social
del pais, el sector financiero ha jugado un papel muy
importante y adquiere gran significacidén en los paises
atrasados dependientes entre 1los cuales se encuentra
Colombia ya que estos cuentan con abundante mano de

obra pero los recursos financieros son escasos.

4.2. En torno al sector financiero han prevalecido dos
tesis importantes para su conduccidon. La que propugna
por una total 1liberalizacidon del sector, es decir que
sean las leyes del mercado (oferta y demanda) las que
impongan los parametros en los cuales debe moverse,
y los que defienden la intervencidon Estatal como medio

de canalizar los recursos financieros.

4.3, Las I.F. del sistema bancario corresponden a la
Gltima escuela. Son una intervencidon del Estado dirigida
a canalizar recursos para promover actividades previamen-

te determinadas.
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4.4, Teniendo como marco de referencia el punto anterior,
debido a 1la falta de recursos disponibles dentro del
presupuesto nacional y recogiendo sugerencias hechas
por misiones extranjeras, el gobierno mnacional optd
por intervenir el sector financiero haciendo que parte
de los recursos que alli se encuentran fueran canalizados
hacia sectores como el agricola, el de la construccidn,
al mismo presupuesto nacional y por Ultimo a la constitu-
cion de fondos que garanticen y protejan los depdsitos

de los ahorradores.

4.5, En el sector bancario han existido tres modalidades
de inversiones las voluntarias, 1las sustitutivas del
encaje y las forzosas. De las tres, durante el periodo
de estudio, la que menor crecimiento registrd fueron
las forzosas. Esto se asimila con la tendencia liberali-
zante que ha orientado la politica de Estado durante

este periodo.

4.6. De las I.F. establecidas para el sistema bancario
y vigentes durante todo el periodo de estudio, 1la de
mayor representatividad y significacién en cuanto a
Su crecimiento y participacion ha sido la correspondiente
al Fondo Financiero Agropecuario. Esto se explica dentro
de la imprescindible necesidad del Estado en canalizar

recursos financieros hacia este sector.
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4.7. Las I.F. de la banca oficial han registrado wuna
mayor dinamica en cuanto a su crecimiento y partipacion.
Las inversiones forzosas de la banca oficial crecieron
19.9 veces durante el periodo de estudio y los de 1la
banca privada 9.5 veces que condujo a que la participa-
cion de la banca en 1974 fuera de 88,47 y en 1987 de
78.3% ; mientras que las de 1la banca oficial en 1974

era de 11,6%, en 1987 era de 21.7%.

Este mayor crecimiento de 1la banca oficial dindica 1la
tendencia a la 1liberalizar 1los recursos de 1la banca

privada.

4.8. E1 nimero de I.F. se ha reducido sustancialmente
en 1974 era de 29, en 1979 queda reducido a 8 que han
prevalecido hasta el presente. Esta reduccidn es conse-
cuencia de las decisiones adoptadas en la reforma finan-
ciera de 1974 que suprimid las inversiones que desapare-

cieron de las series historicas.

4.9, El1 rendimiento de las I.F. ha sido real negativo
pero sostenido para el sector bancario. Hasta 1979 cuando
este sector generd ganancias atrayentes, significaron
un costo de oportunidad para los bancos pero a partir
de la crisis financiera, especialmente desde 1982 cuando

el rendimiento de los bancos ha sido a pérdida, 1las
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I.F. han sido seguras aunque conservadoras por el monto

de sus tasas.

4,.10. La tendencia de rendimiento de las I.F. muestra
que la tasa de interés efectiva ha ido en ascenso, tratan-
do de reducir la brecha con la inflacidon, que si bien
es cierto no se logra, en los uUltimos afios la tendencia

es a aproximarse.

4.11. Los sectores econdomicos beneficiados por las I.F.
han sido el crédito agropecuario a través del F.F.A.P.
y la Caja Agrarial; y la construccion de vivienda popular
y de la clase media, a través del I.C.T. y B.C.H. finali-
dades que por si solas tienen una elevada justificacion

econdmica y social.

En sintesis, los autores de esta investigacidn somos
partidarios de la intervencion del Estado en la conduc-
cidon del sistema econdomico. Se considera que los desequi-
librios econbomicos y sociales que padece el pais no
permite que la libre actuacidon de los agentes econdmicos
conduzca a un crecimiento y desarrollo sostenido y sin
distorciones. Por el contrario, la experiencia ha demos-
trado no solo para el caso colombiano, que el ejercicio
a wultranza del 1liberalismo econdmico ha conducido a

la concentracidn especulativa, a la esterilidad econdmica
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y por sobre todo a las crisis, a la profundizacidon de
las desigualdades economicas sociales y politicas que

dividen a la sociedad colombiana.

Para el caso concreto del sector financiero, el analisis
como una perspectiva de largo plazo corrobora las afirma-
ciones hechas anteriormente. Hasta 1974 cuando existid
una variada gama de modalidades de intervencidon y de
control sobre la tasa de interés y la canalizacidon de
los recursos, la financiacidon de actividades productivas
fue creciente, conduciendo a una expectativa formaciodn
de capital fisico que fue sustento del crecimiento econodo-

mico registrado hasta fines de la década del setenta.

Pero 1la moda 1liberacionista que invadid la politica
econdmica y especialmente la relativa al sector financie-
ro, produjo resultados desastrozos ©para la economia
colombiana. Grandes volumenes de cartera vencida, caidas
sustanciales en los margenes de ganancias de las institu-
ciones del sector y deterioro de sus relaciones de liqui-

dez y solvencia.

De acuerdo con esto, si bien es cierto que el modelo
existente hasta 1974 es suceptible de ser sustancialmente
mejorado, también lo es que las inclinaciones liberacio-

nistas son la ruta a la crisis de la economia nacional.



164

De ahi que sugerimos una reforma del sector financiero,
en forma tal que los interese globales de 1la economia
nacional supedite al sector financiero y este solo sea,
tal como su nombre lo indica un medio de intermediacidn
de capital, siendo dentro de este esquema la canalizacidn
de los recursos financieros de acuerdo con prioridades

del desarrollo econdmico, una pieza fundamental.
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