NOTAS EDITORIALES

Tésas de interés del crédito industrial

n las notas editoriales del mes de sep-
embre de 1983 presentamos un analisis del
apel que desempefia el crédito de fomento con
cion a los objetivos generales de la politica
némica, asi como un recuento de las activi-
fes desarrolladas por los principales fondos
inancieros administrados por el Banco de la
publica. En esta oportunidad queremos refe-
os al mecanismo de flexibilizacion de las ta-
. de interés de los créditos de fomento con
go al FF1 y FIP, adoptado por la autoridad
taria para mantener el margen de inter-
diacion de estas operaciones durante la vi-
cia de-los créditos.

Jentro de la politica de crédito de fomento
‘autoridades econémicas han considerado de
mayor importancia el que los intermediarios
nancieros aporten recursos propios en cuantia
uficiente para complementar los provenientes
el redescuento. De esta manera se logra bene-
ar.al mayor namero de usuarios y disminuir
sila‘dependencia de los fondos administrados
el Banco de la Republica para la finan-
cion de sectores prioritarios. Para atender
ecesidades crediticias de mediano y largo
lazo, los intermediarios financieros, particu-
mente las corporaciones, deberian captar
S recursos del mercado de capitales. Infortu-
damente la inexistencia en nuestro pais de
ercado de capitales desarrollado ha lleva-
‘aque las corporaciones deban otorgar crédi-
e fomento con recursos captados en el
ado de dinero, especialmente a través de
05 certificados de depésito a término de 90 y
dias, sin disponer, al mismo tiempo, de ins-
menpos o condiciones adecuadas para trans-
recursos- de corto plazo en créditos a
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mediano y largo plazo. En virtud de lo anterior,
estas entidades han tenido que afrontar, en
ocasiones, serias dificultades de liquidez e incerti-
dumbre en el margen de intermediacién de sus
operaciones de fomento, debido a que estos recur-
sos se colocaban a tasas fijas pero a costos que
dependen de las condiciones del rnercado '

Por consiguiente, se hacia necesario estable-
cer un mecanismo que permitiera mantener
una diferencia razonable entre los ingresos y
los costos de captacion del intermediario finan-
ciero, durante la vigencia del crédito. Los pri-
meros, como se sabe, dependen de los intereses
que paga el usuario, y los segundos vienen de-
terminados por la tasa de redescuento en el
Banco de la Repubhca y la tasa de captacion de
los recursos propios. Es de observar, por lo tan-
to, que sobre la porcion del crédito redescon-
table en el emisor tal diferencia se mantiene
constante durante la vigencia del crédito, pues
las tasas de interés que paga el usuario y las de
redescuento son fijas, mientras que el margen
sobre los recursos que aportan los interme-
diarios financieros variaba segun el costo de
captacién del mercado.

En atenci6n a lo anterior la Junta Monetaria
expidi6 la Resolucion 109. Esta disposicion
autoriza a los ‘establecimientos de crédito para
cobrar, sobre los recursos que aportan en las
operaciones de fomento, un porcentaje de inte-
rés variable, no superior en tres puntos a la “‘ta-
sa de costo promedio de captacion a través de
certificados de depo6sito:a término’’, que sema-
nalmente sefiale el Banco de la Republica.
Sobre la porcién del crédito redescontado enel
instituto emisor se aplicaran las tasas de inte-
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rés vigentes. En sintesis, este mecanismo liga
la tasa de interés sobre los recursos propios a
un indicador de la tasa de captacion del merca-
do. De esta forma, el intermediario recibira co-
mo margen por la porcién de crédito redescon-
tado la diferencia resultante entre la tasa que
fije la autoridad monetaria para los préstamos
de fomento, menos la correspondiente tasa de
redescuento y, por la parte no redescontada, un
margen también constante durante la vigencia
del crédito, dado por la diferencia entre la tasa
de interés del crédito y el costo de captacion de
sus recursos. Para el usuario, la tasa de interés
varjara levemente cuatro veces al afio, cuando
tengan lugar los correspondlentes vencimien-
tos trimestrales.

Con propositos ilustrativos hemos elaborado
el cuadro 1 donde aparecen las principales ca-
racteristicas del crédito de fomento del sector
industrial y el calculo de su costo para el
usuario en desarrollo de los términos estableci-
dos por la Resolucién 109. De alli se despren-
den los siguientes comentarios o conclusiones,
a saber:

1. La parte del crédito sobre la cual se cobra
una tasa variable es menor para los pequefios
usuarios que atiende el FFI (entre 10% y 156%)
en contraposicion a los usuarios del FIP (entre
18% y 20%).

2. De lo anterior resulta que el sistema adop-
tado traslada al usuario Gnicamente una pe-
quefa parte de las oscilaciones de las tasas de
interés de mercado; por ejemplo, las dos alti-
mas columnas del cuadro muestran cudl seria
la tasa final que pagaria el beneficiario del cré-
dito al incrementarse la tasa de interés de los
certificados de depésito a término del 29% al
30%. A pesar de lo anterior el crédito de fomen-
to seguira subsidiado de manera importante,
no solo al suministrarles recursos con plazos
superiores a los que esta en capacidad de ofre-
cer el sistema financiero, sino entregindolos
con intereses més bajos puesto que afn las ta-
sas correspondientes a la parte variable del cré-
dito son menores que las tasas corrientes de co-
locacién en el mercado. :

Como es obvio, uno de los elementos basicos
del mecanismo descrito, lo constituye el indica-
dor de tasas de interés de captacion del merca-
do, con el cual seran determinados los intereses
correspondientes a la porcion no redescontable
delos créditos del FF1 y del FIP. Para su ela-
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boracion utilizamos la informacioén solicjt,
por la Superintendencia Bancaria a las cor
ciones financieras privadas, desde el 10 ¢
viembre de 1983, referente a las operacioneg
captacion o renovacion de certificados de dg
sito a término a noventa dias.

(-

“hcéﬁl’cs semanalmente en los principales
:arios del pais. Los resultados de esta encues-
.arecen en el cuadro 2.

"'CUADRO 2.

Tasas de mteres de los certxﬁcados'
sito a termlno promedlo noventa dlas — DT

CUADRO 1

Algunas caracteristicas del crédito de fome
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Se ha establecido que sean estas entid
las informantes, toda vez que son las llam
a operar en el crédito a largo plazo. Por
parte, es claro que el costo de captacion' de
cursos de los bancos es inferior al de las cor
raciones puesto que estos disponen de di
instrumentos cuyos costos financieros difie
notoriamente entre si e incluso son nulo
el caso de las cuentas corrientes. Dentro dee:
orden de ideas, también se ha circunscrito
formacion requerida a los certificados an
ta dias, porque son estos papeles los masrep
sentativos en las captaciones de las‘corpo
ciones.

Situacién monetaria

dios de pago. En enero 28 de 1984, los me-
de pago (M) se sitian en $ 375.127 millo-
 saldo inferior en $ 33.798 millones (8.3%)
alcanzado en diciembre de 1983; descenso
; nstltuye uno de los mas altos de los alti-
s seis afios. En afio completo este indicador
$ 64.644 millones (20.8%).

El proceso de calculo del indicador es ba
te sencillo y consiste en estimar el pro
ponderado segun el valor captado, delata
interés para la totalidad de los nuevos dep
tos o renovaciones que en una semana tengd
da corporacién; posteriormente se obtien
promedio ponderado general el cual ser
cido como ‘‘tasa certificado de depdsito:
mino promedio a noventa dias (DTF)

comportamlento de la oferta monetaria
nte el primer mes de 1984, es reflejo, entre
factores, de la reversion en la preferencia
fectivo por parte del publico en esta época,
Nte-a la mayor tenencia de fin de afio. Asi

mismo, de la mayor disponibilidad de recursos
de los diferentes intermediarios financieros, la
cual da lugar a que estos cancelen préstamos
otorgados por el emisor para atender proble-
mas de liquidez o a invertir sus excesos en titu-
los del FAVI, como es el caso de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda.

La variacién mensual de Mj esta determina-

.da principalmente por la disminucion de 13.3%

{$ 36.829 millones) en la base monetaria, que
liega a $ 239.899 millones a fin de enero, por
cuanto el multiplicador monetario aumenta
5.8%, al pasar de 1.4777 en diciembre de 1983 a
1.5637 en la fecha comentada.

La reduccién en el dinero base obedece fun-
damentalmente al avance de $ 21.796 millones
en las obligaciones con las entidades de fomen-
to, producto del alza en las disponibilidades del
FAVI, $ 17.107 millones al suscribir las CAV,
titulos de excesos de liquidez y representativos
de encaje, como resultado de la recuperacion de
sus captaciones que se vieron afectadas duran-
te el dltimo mes de 1983. De igual forma,
contribuyen a la contraccién de la liquidez pri-
maria, el descenso de $ 16.291 millones en las
reservas internacionales netas y el incremento
de $ 7.361 millones en las operaciones con titu-
los del Banco de la Republica, al suscribirse ti-
tulos canjeables por $ 7.570 millones. Final-
mente, los bancos efectian cancelaciones de
$ 2.773 millones, - principalmente por présta-
mos realizados para. atender problemas de li-
quidez. Compensa en parte el efecto monetario
de los movimientos anteriores, la baja de
$ 1.356 millones en los depositos previos a la
nacionalizacion de mercancias y de giro al exte-
rior, y el alza de $ 8.718 millones en las opera-
ciones netas del sector publico con el emisor,
por entregas realizadas con cargo a sus depési-
tos y por la liquidacion del saldo a su favor de

- la Cuenta Especial de Cambios —CEC—. Como

es sabido el Decreto 73 de 1983 modific6 la
CEC y a la vez cre6 dos fondos: el de Inver-
siones Publicas y el de Estabilizaciéon Cam:
biaria —FEC—. El primero recibira un maximo
del 75% de las utilidades de la cuenta especial
de cambios, mientras que el FEC recibird no
menos del 25% de aquellas. Estos dos fondos al
finalizar enero contaban con disponibilidades
de $ 816 millones ($ 612 millones para el de In-
versiones Publicas y $ 204 millones para el
Fondo de Estabilizacién Cambiaria).
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Con relacién a las operaciones de los fondos (29.9%) en afio completo. La evolucién me
financieros en enero de 1984, se registra un de M3 se explica fundamentalmente por
avance de $ 3.839 millones en las disponibilida- yor valor de los cuasi-dineros que ascien
des del FFAP, efecto del ajuste que realiza la $ 604.881 millones en enero 28 de 1984;.¢
banca en titulos de Ley 5a. y del mayor valor zas de $ 43.037 millones (7.7%) respecto
de los titulos de la Resolucion 39 de 1982 de la ciembre del afio pasado y $ 160.927 mi

Junta Monetaria, constituidos con el encaje de frente a igual fecha de 1983.

los CDT, captaciones estas que muestran creci-
miento durante el mes.

De los sustitutos proximos del dinero;
destacar la dinamica que presentan los'd
Oferta monetaria ampliada. La oferta mone- tos en las corporaciones de ahorro al
taria ampliada (Mg) llega al final de enero a $ 29.736 millones en el mes (12.2%) y sit
$ 980.008 millones al aumentar $ 9.240 millo- saldo en $ 274.280 millones; en afio comp
nes (1.0%) en el mes y $ 225.571 millones estos depdsitos presentan un incremen

( “ - : . s Oferta monetarla (1)

(Mﬂlones de pesosyporcentajes) S

Medios de pago (M) ! :+ 1, 'Cuasi-dineros (CD} *. -

" Oferta monetaria am

Fin de enero

Afg

165.205 _ —14 268 132118
208.043 5 . =29 ... 258 220478
. 256.392 213 23.2 ° 353.393
. 310483 - . —46. .7 2Ll - '443.954"
375.127 —8.3 208 604.881

cuasx-dmeros

Variacién % e oo, Variacién %
i ~.. . Afio ’ T Ane
Seldo:.’ : corrido. . completo Saldo’:. - corridg :.
130.289 corem84 ot 989 107.215 - 56T
4.7
0700
4.7
6.2
o,

Saldo. |

237.504
297.323
1 437.521
609.785
i '754.437 -
980 008

) (1) Cifras provxsxonales * Incluye depésntos de ahorro. certxﬁcados de’ depésxbo y depémtos en lﬂB corporac.lones de ahorro y vnnenda

Vi

; Cuasx-dmeros (1)
: (Mlllones de pesos y porcenta)es) o

Deposxt,os de las corporaciones -

Ci o Db ey endeeg P THIE Cermﬁcadosde ST T AR :
Depésitos de ahorro™ "~ - " "depésito’a término de ahorroy\nwenda <o A Total cuasidineros i
= Variaeion %+ <o 0 25 Vardaeién %6 - 4 0 7% Varigeidn %’ wiowiviaif aoh i Variacion %650
s SEIAQ ;| e Saldoi ‘—-————-—-— Saldo = =
CAfe S Afle e R e AR Afio’ 0 CoOARD U S CARQEes Thalad 2
. .corrido . .completo’.’: . corrido . completo. ... . : :.corrido completo X .
875 3L 0.6 9.2 . 41786 -, 195, 457 107.215 -
© 360 © =183 60.334 44.4 T132118
2601 . 206.6° 92:245 - 52.9 229478 - 70 7 f i
;. 216 15( 89.2 . 132.858 440  353.393.
‘202 10777 193151 454" 443.954
Sy 2197

36.9  274.280 " | 42,0775 604.881:

129 millones, 42.0%. A su vez, los CDT de
os y .corporaciones financieras avanzan
911 millones al alcanzar $ 227.477 millo-
Con respecto a igual fecha de 1983 las cap-
es.de CDT se aumentan en 36.9%. Por el

rario, los depésitos tradicionales de ahorro

nuyen $ 2.910 millones en el mes, 2.7% al

mar. 103 124 rmllones

édito 'Z_gancario. Por su parte el crédito en

eda. nacional otorgado por el sistema ban-

) se sitila en $ 451.706 millones al finalizar
de 1984, saldo inferior en $ 6.342 millo-
1.4%) 'al registrado al término de 1983. y
rior en $ 93.733 millones (26.2%) al de

1 fecha de 1983. Del total de colocaciones
15.730 millones constituyen cartera, la cual
n 32.5% estéa respaldada por recursos pro-
entes de lineas especiales del Banco de la

blica y de los fondos financieros.
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illones de pesos y pqrcgntajes) o
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Situacién cambiaria

‘Inahzar el mes de enero de 1984, las tran-

lones cambiarias. arrojan un déficit global

S$ 295 millones, resultado de saldos nega-
de US$ 252 millones en la cuenta corrien-
e US$ 43 millones en [os movimientos de

capital. Como consecuencia de los anteriores
desarrollos, las reservas internacionales brutas
que a fin de diciembre de 1983 ascendian a US$
3.176 millones, se sitQlan al término del pnmer
mes de este afio én US$ 2. 881 mlnones

Los ingresos corrientes totalizan en enero
US$ 209 millones, monto inferior en US$ 47
millones al obtenido en igual periodo de 1983.
Dicha disminucion obedece al menor valor de
los ingresos por servicios y transferencias, que
de US$ 75 millones en enero de 1983, pasan a
US$ 53 millones en este afio, en particular por
el descenso en los ingresos por intereses-deriva-
dos de la inversion de las reservas en el exte-
rior, asi como por la caida en el rubro de turis-
mo, en el cual influyen de manera espec1al las
transaccmnes frontenzas

Las exportaciones de café también contribu-

yen a la citada evolucién al bajar de US$ 95

millones en enero de 1983 a US$ 48 millones en
igual mes de este afio. En la seccién de “‘Econo-
mia Cafetera’, se-comentan con algtn detalle
aspectos importantes relacionados con el café,
tales como situaciéon y pohtlca mercado exter-
no y oferta.

La partida de exportaciones menores se
incrementa en 42% al totalizar US$ 93 millo-
nes, debido principalmente a mayores rein-
tegros por ventas de algodén a Hungria por
US$ 7 millones; la cancelacién de una linea de
crédito que se habia concedido a Polonia por
US$ 10 millones y a exportacmnes de mquel
por US$ 5 millones.

Las compras netas de oro, por su parte, pre-
sentan descenso al pasar de US$ 17 millones en

el primer mes de 1983, a US$ 10 millones en el

mismo lapso del afio en curso. Esta variacién
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obedece tanto a la baja en la cotizacion interna-
cional como al descenso en el volumen de las
adquisiciones por parte del Banco de la Re-
ptblica, 22% y 31% respectivamente. Sin em-
bargo, la Junta Monetaria con el fin de estimu-
lar la produccién interna del oro, expidi6 la Re-
solucién 6 de febrero 29, en virtud de la cual se
reajusta el precio de compra del metal a
$ 47.620 la onza troy. Este precio se ajustara
diariamente segin la variacién en el promedio
del precio por onza troy en las operaciones de
oro efectuadas en los mercado de Londres y Zu-
rich; el ajuste mantendra una relacién entre el
precio interno y el precio promedio aludido
igual a la que existia entre el precio inicialmen-
te fijado por esta resolucion y el mismo precio
promedio del dia 29 de febrero de 1984.

En lo pertinente a los egresos corrientes, du-
rante el mes analizado, ascienden a US$ 460
millones, cofi aumento de US$ 27 millones, 6%
con relacion a los de 1983. Este incremento es-
t4 determinado principalmente por los mayo-
res giros por importaciones de bienes, US$ 31
millones, atribuibles US$ 11 millones al petro-
leo y sus derivados provenientes del exterior,
mientras el valor de las compras internas del
crudo se reduce en US$ 6 millones. Por su par-
te, la cuenta de servicios acusa un leve aumen-
to, US$ 1 millén, aunque es de destacar el ma-
yor valor de los pagos por intereses de la deuda
privada externa, US$ 11 millones, 31%, en
contraste con el descenso de US$ 7 millones,
10% en los correspondientes a la deuda piblica
incluyendo la canalizada por el Banco de la Re-
publica. Asimismo, decrece en US$ 5 millones,
37%, la utilizacién de divisas para propdsitos
de viajes y pasajes. '
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Finalmente, en lo relativo a la cuen
tal, arroja déficit de US$ 43 mill
contraste con los US$ 79 millones d
netos del primer mes del afio pasado
rior se explica principalmente porque
oficial a tiempo que percibe menores i
aumenta el valor de sus amortizaciones.
taca en el mes la amortizacion de USg
millones por parte del Banco de la R
del crédito suministrado en virtud del .
de Santo Domingo. Ademas se observa.
caimiento en los movimientos de capital
do especialmente por lo referente a prést

pramientos. En el presente mes las di-
.5 del Banco designaron al doctor Edgar
aron, como director del departamento de
tigaciones Econémicas, y a los doctores
liano Cabrera y Olver Luis Bernal, para
gos de asistente de la subgerencia y sub- cion.
or de Disefio y Metodologia, respectiva-

Vida del Banco de la Republica
v DOCTOR OSCAR ALVIAR RAMIREZ .

Seminario ‘‘Underwriting de valor
Banco de la Reptiblica en estrecha colabor
con la Comision Nacional de Valores; la
racién Financiera Internacional y las he
Bogota, Medellin y Occidente, han pro,
do un seminario sobre ‘“Underwriting’
cacién garantizada de titulos. Este eves
se llevara a cabo en los primeros dias
del presente afio, tiene como proposito
dio de mecanismos practicos para el des:
del mercado de capitales en Colombia, e
cordancia con la politica de capltahzac'
sociedad anénima.

Con motivo del fallecimiento del doctor Oscar Alviar Ramirez la junta direc-
tiva del Banco aprobé. por unanimidad la siguiente mocién:

“La junta directiva del Banco de la Repiblica considerando:

1. Que el dia 24 de enero del afio en curso, fallecio en la ciudad de Bogota, el
doctor Oscar Alviar Ramirez, destacado jurista, catedratico y autor de impor-
tantes obras sobre moneda y banca central.

2. Que el doctor Alviar Ramirez presté al instituto emisor brillantes, desta-
cados y eficientes servicios por mas de seis lustros, a lo largo de los cuales puso
muy en alto su inteligencia en el desempeiio de los distintos destinos que le
fueron confiados en Colombia y en el exterior tales como miembro alterno de la
junta directiva del Banco Mundial y el de Subgerente Ejecutivo Internacional
del Banco, ultimo que desempeiio, antes de retirarse a disfrutar de su pension
. de jubilacion en el mes de junio de 1981.

El programa esta orientado a tratar
relacionados con la evolucién historica d
cado de capitales en Colombia y la politi
periencia y técnicas del sistema *“Und
ting”’. También se tiene previsto realizar
res de trabajo para examinar el papel d
misionistas de bolsa en la expansién de
do de valores en Colombia y la contribucio
la banca de inversion en el desarrollo de
derwriting’’ en el pais. En dicho seminart
ticiparan conferencistas colombianos y
jeros, y como asistentes representante
sociedades emisoras de titulos, corpora
financieras, fiduciarias, comisionistas de
y entidades gubernamentales vmcu
mercado financiero.

3. Que la rectitud observada siempre por el doctor Alviar Ramirez en todos
sus actos, le valio la consideracion y respeto de todos quienes lo conocieron.

RESUELVE:

lo. Deplorar la desaparicion del doctor Oscar Alviar Ramirez, consciente de
que ella se constituye en pérdida irreparable no solamente para sus allegados y
_amigos, sino también para los altos circulos de la intelectualidad del pais.

20. Hacer llegar a su distinguida esposa, doiia Marbel Helena Garcia y a to-
dos sus hijos, un sentido mensaje de condolencia por tan infausto suceso.

30. Exaltar la memoria del doctor Oscar Alviar Ramirez, como ejemplo de
cumplimiento, superacion, honorabilidad y rectitud, lo cual se constituye en el
mejor patrimonio que pudo haber dejado a sus descendientes’’.

De este seminario se espera obtener C
siones practicas y recomendaciones sob
cambios de orden institucional, necesarlo
adecuar a las circunstancias actuales I
trumentos utilizados en la capitalizacion
sociedades an6nimas. ‘
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mente. Dichos profesionales han adelantado es-
tudios de’ especializaciones en economia 7y,
dentro de su trayectoria en el Banco, se han
distinguido por sus calidades personales y por
su alta experiencia en el campo de la investiga-




