


3. El Control de la Tasa de Interés Activa 

Puede argumentarse que el detonante fundamental del episodio que 
se acaba de ilustrar es el control administrativo de las tasas pasivas, y 
no la liberación de las tasas activas. La razón es que ha sido mucho más 
fácil hacer efectivo el control de las primeras que aquél de las segundas. 
Siempre es posible obedecer las normas de control a las tasas de interés 
activas y hallar mecanismos legales idóneos para cobrar lo que permite 
la situación del mercado que bien se reflejan en un mayor valor de las 
comisiones recibidas o en menor valor de las comisiones pagadas. Si, 
por ejemplo, el principal mecanismo de reciprocidad fuera el promedio 
en depósitos en cuenta comente. el cobro de la tasa de interés de 
mercado se reflejarla parcialmente en menores intereses y comisiones 
pagadas. Hay algunos indicios indirectos sobre la importancia de estos 
mecanismos de reciprocidad. El más llamativo de ellos se origina en los 
estudios de demanda por dinero. Cuando se define el dinero como 
efectivo más depósitos en cuenta comente, se suele encontrar que las 
funciones de demanda subestiman los saldos efectivamente observados 
durante el segundo quinquenio de los años sesenta. Es interesante 
notar, además, que la participación de las cuentas comentes dentro de 
la oferta monetaria ampliada alcanza su valor máximo entre 1961 y 
1969. Estos indicios son consistentes con la hipótesis según la cual la 
banca acude a algún mecanismo de reciprocidad, en este caso los 
promedios en cuenta comente para asignar préstamos a tasas 
controladas. Por ejemplo, el estudio realizado por la Corporación 
Financiera Internacional en 1972 calcula que esta reciprocidad elevaba 
el costo de crédito ordinario de 14%hasta por lo menos �1�8�°�~� sin tener en 
cuenta el costo adicional de comisiones autorizadas (31). 

El control de las tasas de interés activas está previsto por lo menos 
desde la promulgación de la Ley 25 de 1923, cuyo articulo 12 prohibió a 
los bancos redescontar "documentos en el Banco de la República, si 
cargare a sus clientes, sobre documentos de la misma clase y del mismo 
plazo, ratas de descuentos mayores en tres por ciento (3 por 100) de las 
que cargue para sus redescuentos el Banco de la República". Desde 
1963, la Junta Monetaria tiene la facultad de señalar tasas máximas de 
interés que los bancos pueden cobrar sobre sus operaciones activas, 
facultad que ejerció en 1974 y en 1979 (32). Esta facultad no depende 
necesariamente de ningún otro hecho, como ocuma antes cuando ella se 
ejercia exclusivamente condicionando el acceso al redescuento o a un 
régimen de encajes reducidos a que los bancos no cobraran tasas 
superiores a las señaladas por la Junta Directiva del Banco de la 
República o por la Junta Monetaria. 

31. Véase Horch y Lowe (1972), pág. 28. 

32. Resolución No. 11 de 1974 y Resolución No. 23 de 1979. 
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Hay otros controles contemplados en la legislación civil, en el Código 
de Comercio y en el Código Penal. Estos controles toman como punto de 
referencia el interés bancario comente y el interés sobre créditos 
ordinarios de libre asignación. El Código Civil señala que el interés 
máximo del plazo que puede pactarse en negocios civiles no debe 
sc,brepasar el interés comente en más de 50% La norma se extiende a 
negocios comerciales, puesto que el Código de Comercio no tiene norma 
expresa sobre la materia, y señala que, cuando no hay norma expresa ni 
analogía aplicable dentro de este código, debe entonces acudirse a la 
legislación civil. Asimismo, por analogía con lo dispuesto para el caso 
de los intereses mora torios en el Código de Comercio, el interés comente 
a que se refiere el Código Civil debe corresponder al interés bancario 
comente, el cual debe ser certificado por la Superintendencia Bancaria, 
según lo ordena el mismo código de comercio. En resumen, el interés 
pactado para el plazo de la obligación no puede sobrepasar el interés 
bancario comente certificado por la Superintendencia Bancaria en más 
del 50% 

De otra parte, el Código de Comercio indica que el interés moratorio 
no puede ser superior al doble del interés bancario comente certificado 
por la Superintendencia. Finalmente el Código Penal tipifica como 
delito de usura intereses que superen en la mitad al interés que estén 
cobrando los bancos por los créditos de libre asignación. La redacción 
del código penal sugiere que esta tipificación se refiere a intereses 
remuneratorios y no a los moratorios. 

La Superintendencia esta certificando dos tasas a saber, el interés 
bancario comente y el interés bancario sobre créditos de libre 
asignación. La última certificación los ubica en 33.60% y 42.66% 
respectivamente. En esta forma, el interés remuneratorio máximo es de 
33.60 x 1.50 == 5O.40°/q el interés mora torio máximo es de 33.60 x 2.0 = 
67.2% Y el interés máximo del plazo por encima del cual se tipifica el 
delito de usura es igual a 42.66 x 1.5 =63.99. 

Muchos se preguntaran porque el interés bancario comente 
certificado es diferente al interés bancario sobre créditos de libre 
asignación. La respuesta es que, para estimar el primero, la Superinten
dencia calcula un promedio de las tasas de interés pactadas en toda la 
cartera bancaria, incluidas las operaciones de fomento. Para el segundo 
se excluyen las operaciones de fomento (33) . 

. No le corresponde al presente estudio analizar los controvertidos 
aspecto jurldicos que se han desprendido de las normas citadas, sino 

33. Sobre el tema de los controles civiles. comerciales y penales a los intereses. véase 
Villegas de OSOl;O S. (1984) y (1985). 

203 



examinar sus implicaciones económicas. La primera es que el interés 
remuneratorio máximo de 50.40% es efectivamente restrictivo, puesto 
que hay operaciones comerciales pactadas a intereses mucho más altos, 
como es el caso de los créditos para adquirir bienes de consumo durable. 
Con seguridad también abunda el delito de usura en el mismo tipo de 
operaciones. Y debe haber operaciones donde se estén pactando 
intereses moratorios superiores al máximo autorizado. De hacer 
efectivas estas restricciones, desaparecerían tanto los intereses 
extremos como buena parte del tipo de operaciones donde suelen 
pactarse. 

El segundo aspecto que debe destacarse es la inconsistencia de la 
forma como se determinan estos intereses máximos. Basta dar un 
ejemplo. Si se supone que las autoridades monetarias deciden ampliar la 
participación del crédito de fomento en la cartera bancaria, se reducirla 
el interés bancario corriente. Ello disminuiría el interés remuneratorio 
máximo autorizado, y podría ocurrir que este resultara inferior a la tasa 
máxima certificada sobre créditos de libre asignación. En esta forma, el 
crédito de fomento se convierte en un instrumento para fijar topes 
administrativos a la cartera de libre asignación. 

Las reciprocidades, los pagos disfrazados, y la misma renuencia a 
denunciar violaciones de los topes máximos, limitan sustancialmente la 
eficacia de todas estas normas de control administrativo, y oscurecen la 
verdad de los hechos sobre la forma como opera el mercado de crédito. 
Pese a la crisis por la que están pasando muchos deudores en la 
actualidad, poco se escucha sobre denuncias que prosperen contra los 
acreedores. Y no ciertamente porque los costos del crédito se estén 
ajustando a los limites impuestos. La discusión de politica económica se 
plantea entonces tanto en términos de la eficacia misma de los controles 
como de su conveniencia económica. La düicultad de hacer respetar los 
limites máximos es indicativa de un alto costo de control de las 
disposiciones administrativas. Basta solo imaginarse el ejército de 
funcionarios que sería necesario para vigilar, rastrear, y consolidar este 
costo, teniendo en cuenta todos los mecanismos que se utilizan para 
eludir los limites. Pero, de otra parte, aún si fuera posible, 
tecnológicamente desarrollar esta tarea de control, y se incumeran los 
costos necesarios, es dudoso que fuese conveniente desde el punto de 
vista económico. Los intereses altos son sintomáticos de una 
configuración macroeconómica y financiera particular. Si se atacan con 
controles efectivos a la tasa de interés activa, finalmente se configura 
también un proceso de desintennediación puesto que las entidades de 
crédito reducirían los rendimientos de las captaciones. Los aholTadores 
ubicarían sus inversiones en otros activos financieros no vigilados, o 
directamente en capital real. Pero, en contraste con el caso donde se 
controla solamente la tasa pasiva, cuando también se limita la tasa 
activa, se presenta un exceso de demanda en el mercado de crédito, de 

204 



tal manera que deben intervenir en mayor grado criterios diferentes a la 
tasa de interés para asignar los fondos disponibles que, con seguridad, 
deterioran la eficiencia en la asignación de los recursos reales de la 
economía. 

Pero el tema de control no se limita exclusivamente a la tasa de 
interés "promedio" de la economía. Las tasas de interés en las 
operaciones de mutuo tienen una amplia dispersión que se asocia 
fundamentalmente con el riesgo que presenta el deudor. Si se fijan 
limites máximos efectivos cercanos al promedio del mercado, se 
desalojarían operaciones de alto riesgo. Se limitarla por ejemplo, el 
crédito de consumo, si el control es tan eficaz como para eliminar los 
diferenciales de precio que se presentan en las ventas a plazo. El 
resultado final sena obstaculizar operaciones de crédito convenidas 
voluntariamente entre particulares. El autor estima que este no es un 
objetivo legitimo de la politica económica, y piensa que la legislación y 
el control debe orientarse más bien a proteger a los deudores contra los 
mercanismos de cobro por extorsión que puedan presentarse en algunos 
mercados informales de crédito. 

c. Por qué subieron las Tasas de Interés en Colombia? 

Corresponde ahora volver al Gráfico III, donde se presenta la 
evolución de la tasa de interés real de mercado en Colombia para 
preguntarse por qué, a partir de 1976 se registró un alza tan 
significativa de los costos financieros de equilibrio? No es arriesgado 
suponer que, ya en ese año, las expectativas de inflación de 25°"" anual 
estaban plenamente consolidadas, después de cuatro años de no haberse 
visto cifras similares al promedio de las décadas de los años cincuenta 
y sesenta. Ello significa que la expectativa de 25% de inflación ya 
estaba incorporada en las tasas de interés de mercado y que, por lo 
tanto, el alza a partir de 1976 es de carácter real; es decir, difícilmente se 
puede argumentar que se origine en la incorporación de expectativas 
inflacionarias aún mayores. 

En segundo término, hay que destacar que tampoco puede atribuirse 
el alza a mayores expectativas de devaluación. En 1975 el país ingresó 
al penodo de auge cafetero, y la respuesta de la politica cambiarla fue 
reducir el ritmo de devaluación. Según el modelo simple para una 
economía abierta, discutido en el acá pite anterior, esta baja en el ritmo 
de crecimiento del dólar debiera más bien haber resultado en tasas de 
interés más reducidas. 

Los resultados de las operaciones presupuestales de las administra
ciones públicas tampoco pudieron contribuir en ese momento, a produ
cir el despegue de las tasas de interés reales. La bonanza engrosó las 
arcas fiscales y la preocupación del gobierno fue más bien la de producir 
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superávits que pennitieran controlar el crecimiento de la liquidez 
originado en la acumulación de reservas internacionales. 

El objetivo de controlar o compensar la monetizaciÓn de las reservas 
que se acumulaban se buscó, con buen éxito, con un conjunto diverso de 
instrumentos, dentro de las cuales se destacan el control del 
endeudamiento externo y el aumento de las reservas bancarias para 
encaje. Un importante estudio realizado en 1978 analizó la forma como 
operaron los controles al endeudamiento y verificó su eficacia. Las 
cifras muestran una caida casi vertical de la deuda por dólar de 
importación (34). Esta caida debe atribuirse a las medidas promulgadas 
puesto que, en esa época, la banca internacional prestaba con holgura. 

Las disposiciones en materia de encaje sobre depósitos a la vista 
elevaron los requeridos correspondientes de 36% a 43.5% en 1976, y 
establecieron un encaje marginal de 100%a comienzos de 1977. Estas y 
otras disposiciones condujeron a que las reservas de los bancos, 
expresadas como porcentaje del ingreso nacional aumentaran de 4.2% 
en 1974 hasta 6.9% en 1978 y 7.1% en 1981; desde entonces este 
porcentaje ha venido bajando. 

Cuando morigero la acumulación de reservas internacionales, el 
gobierno inició un proceso de reducciÓn gradual del encaje y una 
apertura gradual del acceso al crédito externo. Sin embargo, este 
proceso empató con el umbral de la recesión interna, desencadenada en 
buena medida por el debilitamiento de los mercados externos. Además 
las tasas de interés externas habian iniciado su ascenso desde 1978. 
Más tarde, con los descalabros financieros de los paises en via de 
desarrollo, la banca internacional comenzó a detener nuevas 
operaciones y a cobrar lo que ya tenia comprometido. A su vez, la 
recesiÓn condujo a dos respuestas fundamentales en la politica 
económica. En primer término, fiel a la tradicional politica económica de 
ajuste gradual en la tasa de cambio, el gobierno aceleró 
progresivamente el ritmo de devaluación de 6.3%en 1978 a 27%en 1984. 
En segundo término, la expansión del gasto público y la reducción de 
los ingresos corrientes del gobierno engrosaron su déficit financiero de 
tal suerte que éste alcanzÓ sus más altos niveles dentro de por lo menos 
los últinlos treinta y cinco años, cuando se expresa el déficit como 
porcentaje de alguna medida de actividad económica. Tanto la 
aceleración de la devaluación como del incremento en el déficit 
sostuvieron los altos niveles de las tasas de interés que hemos 
presenciado durante los últimos siete años. 

No puede concluirse esta secciÓn sin hacer referencia al posible 
impacto del endeudamiento empresarial. Hace dos años, un distinguido 

34. Véase Jaramillo, J.C. y Montes, F. (1978). 
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banquero presentó un oportuno análisis del creciente endeudamiento de 
las empresas colombianas (35), y demostró cómo "en ningún país 
industrializado se ha presenciado un incremento de 2.6 veces en el nivel 
de endeudamiento de sus empresas, como ocurrió en Colombia de 1960 a 
1982". El mencionado estudio le atribuyó el mayor endeudamiento a la 
imposibilidad de colocar acciones frente a un mercado crecientemente 
competitivo de títulos de renta fija. Si se analiza el fenómeno del 
endeudamiento en el contexto del modelo esbozado en el acápite 
anterior, se concluye que el apalancamiento deseado de una empresa 
debe ser mayor, cuanto más alta sea la rentabilidad esperada del capital 
(36). Uno de los acertos más conocidos de la teOIía económica señala que 
un inversionista está dispuesto a asumir riesgo en función directa de la 
rentabilidad promedio esperada. Al" incrementarse la rentabilidad del 
capital, las empresas hablÍan considerado conveniente endeudarse más 
intensamente para lograr un mayor rendimiento del patrimonio. Pero la 
acción del conjunto de empresarios que pensaron en igual fonna pudo 
haber sido otro factor que, durante los años setenta empujó hacia arriba 
la remuneración del ahorro financiero. Esta afirmación pennanece, sin 
embargo, en el plano meramente hipotético, y merece un esfuerzo 
investigativo mayor que está por fuera del alcance del presente 
documento. 

IV. LAS TASAS DE INTERES y LA POLITICA ECONOMICA 

La conclusión según la cual el control administrativo de las tasas de 
interés es inoperante no debe olvidarnos del alto nivel que estas 
registran actualmente. El intento del autor de demostrar esta 
inoperancia busca desestimular el establecimiento de limites 
contraproducentes; encauzar estos esfuerzos a comprender mejor los 
mecanismos de mercado que detenninan el comportamiento y la 
estructura de los intereses, y diseñar una estrategia de politica que 
actúe eficazmente sobre el mercado para que el nivel de los costos 
financieros no se desvíe sustancialmente de el nivel que raciona 
eficientemente la disponibilidad de los recursos de crédito. 

35. Véase Figueroa. A. (1983). pág. 3. 

36. De hecho. en el estudio que se acaba de citar (Figueroa. A. (1983). pág. 7). su autor, 
al preguntarse; Por qué toleró la banca colombiana el fuerte aumento del 
endeudamiento? responde: "Básicamente porque la rentabilidad de las empresas del 
sector real parecía capaz de resistir la carga de los intereses. y porque la banca opera con 
avalúos actualizados del precio comercial de los activos fijos de las sociedades. que en la 
práctica rebajan sustancialmente el nivel de endeudamiento que aparece en el balance 
por restricciones legales ya explicadas en el tratamiento contable de la inflación". 
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A. Objetivos 

Como se desprende del análisis del documento, el autor comparte la 
opinión según la cual las tasas de interés están indebidamente altas. 
Desde el punto de vista puramente descriptivo, las tasas de mercado 
son altas comparadas con su promedio histórico, y también comparadas 
con las vigentes en paises desaITOllados, si bien, se reitera, no deben 
caracterizarse de extremas o excepcionales. Por ejemplo, la tasa real 
promedio estimada para mercados a la vista en países desarrollados es 
del orden de 3°,k) anual; en Colombia puede estar cuatro puntos por 
encima. En Estados Unidos, donde las tasas reales son comparativa
mente caras, el rendimiento equivalente en pesos, tomando una 
devaluación de paridad del24%y una tasa de interés en dólares de 7 .50~ 
es de 33°~ porcentaje inferior al que saldos grandes pueden obtener en 
el mercado financiero colombiano (cerca de 38°~. En cuanto a tasas de 
colocación las diferencias son más notorias. El costo total del crédito 
comercial se acerca en Colombia al 50% anual. El equivalente en pesos 
de un crédito externo en dólares contratado al 10o~ y suponiendo 
nuevamente una devaluación de paridad de 240~ ascenderla a 36°,k) 
anual. 

1. Fomento de la Inversión 

La reducción de las tasas de interés en Colombia debe ser una 
prioridad inaplazable de la politica económica con el fin de fomentar la 
inversión privada, la capitalización de las empresas y la estabilidad del 
sistema financiero. Si bien es claro que los análisis estadísticos 
identifican a las fluctuaciones en la actividad económica como la 
principal variable que determina las fluctuaciones en la inversión, y que 
la respuesta de la inversión respecto de la tasa de interés es muy 
modesta en el corto plazo, es bien probable que la persistencia de altas 
tasas de interés haya elevado el costo del capital anticipado para el 
largo plazo y explique una mayor parte del deterioro en el nivel de la 
inversión privada. La inversión en Colombia es asumida en cada vez 
mayor proporción por el sector de las empresas y las administraciones 
públicas. Si se quiere recuperar y preservar el papel de la empresa 
privada en la vida económica nacional, el fomento de la formación de 
capital en cabeza de los particulares debe constituir un propósito serio 
de la politica económica. En 1970, las empresas privadas asunúan el 
46.2°,k)de la inversión total en Colombia; en 1983, este porcentaje habia 
disminuido hasta 21.1%(37). Para revertir esta tendencia, la reducción 
del costo del capital y del crédito constituyen ingredientes 
indispensables. 

37. Véase MEMORANDO ECONOMICO. Vol. III (9). Septiembre 1985. pp. 1-4. 
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2. Estabilidad del Sector Financiero 

La evidencia de los últimos años prueba plenamente que las altas 
tasas de interés no le convienen ni al país en general ni al sistema 
financiero en particular. El argumento de elevar las tasas de interés 
para fomentar la intennediación se aplica cuando, por los controles 
analizados en la sección anterior del presente estudio, las tasas que 
pueden pagar los establecimientos de crédito están ubicadas muy por 
debajo de la tasa de mercado. Otro asunto es el aumento de la tasa real 
de equilibrio de mercado. A medida que sube esta tasa, se complica 
progresivamente la tarea de transfonnación del riesgo, puesto que, para 
una rentabilidad patrimonial dada de las empresas, asciende el riesgo de 
cartera. Como se aprecia en el Cuadro XIX, la historia financiera del 
país desde 1950 nunca había registrado índices tan elevados de dudoso 
recaudo como los que se observan ahora. Recesiones económicas sí se 
habían presentado; tasas de interés reales tan elevadas, no. El Cuadro 
muestra que las recesiones en el pasado sí han incrementado la 
incidencia del dudoso recaudo, pero nunca como ahora. La reducción en 
las tasas de interés reales a un nivel que racione eficientemente los 
recursos de crédito debe coadyuvar la recuperación financiera de las 
empresas y de las entidades de crédito acreedoras. 

B. Estrategias 

En esencia las tasas de interés en Colombia han sido altas durante los 
últimos cuatro años (1982-1985) debido a las elevadas expectativas de 
devaluación, al acentuado déficit del gobierno, y al todavía alto nivel de 
encajes, el cual disminuye el multiplicador del crédito. Como bien se 
sabe, la devaluación real del peso ha sido indispensable para reducir el 
déficit en la balanza en cuenta corriente; el déficit del gobierno resultó 
de una indebida expansión del gasto frente a una calda exógena de los 
ingresos corrientes; el encaje, como instrumento de politica monetaria, 
se incrementó hace casi una década para compensar el efecto monetario 
de la acumulación de reservas. Con la sustitución de reservas 
internacionales por crédito al gobierno como fuentes de la base 
monetaria, el alto nivel del encaje puede interpretarse como mecanismo 
para compensar el efecto monetario del déficit acumulado del sector 
público financiado con crédito del Banco de la República. 

1. Estrategia Global 

La disminución de las tasas de interés a través de la politica 
económica debe en marcarse dentro de los antecedentes citados que 
condujeron al elevado ritmo de devaluación, el elevado déficit fiscal, y al 
incremento de la deuda pública acumulada. Para dar un ejemplo, si 
simplemente se baja el encaje, sin hacer nada más, el resultado es 
aumentar los medios de pago, elevar el nivel de precios, incrementar los 
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Cuadro XIX 

PARTlCIPACION DE LA CARTERA DE DUDOSO RECAUDO 
EN EL CREDITO TOTAL DE LOS BANCOS COMERCIALES 

Año 

1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

(1954 - 1984)1 

fUENTE : Balane<S ,'onsolidadus do los b.m·os l"oll1<r ciale, . 
1I II1du ye cartera en moneda extranjera. 
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Porcentaje 

0 .07 
0.09 
0.09 
0.07 
0.28 
1.17 
0.97 
0.69 
0.50 
0.43 
0 .6~ 
1.72 
1.95 
2.04 
2.03 
1.85 
1.80 
1.65 
1.73 
2.01 
2.28 
2.27 
3.48 
3.67 
3.16 
3.26 
3.02 
3 .04 
4.14 
6.61 

13.82 
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Gr.rtCO XIV 
RELACION DE LA CARTERA DE DUDOSO RECAUDO 
A CREDlTO TOTAL DE LOS BANCOS COMERCIALES 
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requerimientos de endeudamiento interno del gobierno, y presionar 
transitoriamente hacia arriba las tasas de interés nominales sin lograr 
mayor efecto sobre las reales. En esencia, para reducir las tasas de 
interés es necesario disminuir el gasto excesivo, disminuir la demanda 

'excesiva por crédito, y fomentar la oferta de crédito acudiendo a 
mecanismos diferentes de la tasa de interés misma. Estos tres 
elementos necesariamente deben formar parte de cualquier intento de 
controlar los intereses. Si por ejemplo, se fomenta el ahorro sin bajar el 
gasto, puede deteriorarse la balanza comercial o acelerarse la tendencia 
de los precios. Si, por otro lado se controla el gasto, sin estimular el 
ahorro financiero y el crédito, las tasas sencillamente no bajan y se corre 
el peligro de acentuar la recesión. 

2. Control del Gasto Público 

Un aumento en el gasto público debe estar acompañado de mayores 
impuestos, o mayor inflación, o tasas de interés más elevadas, o un 
incremento en el déficit en cuenta corriente. Algunos sostienen 
vehementemente que el mayor gasto público también estimula la 
actividad económ~ca. Analizado a la luz de los efectos del gasto sobre 
las variables citadas, este efecto resulta muy discutible. Además, no 
resulta fácil comprobarlo empíricamente. El gasto público se asocia 
estadísticamente con otras variables macroeconómicas, pero esta 
correlación puede ser espúrea, al originarse en alguna variable 
determinante común, o al depender de, en lugar de determinar, la 
evolución de la actividad económica. 

Dentro de un marco de ajuste gradual, pero no indefinidamente 
prolongado, la reducción del déficit a porcentajes normales del producto 
interno bruto debe contribuir a aliviar los costos financieros. La actual 
política económica ya está desarrollando esta estrategia con una buena 
medida de éxito. El déficit de caja real acumulado a septiembre, 
expresado en pesos de 1980, se redujo de $37.231 milloines de 1984 
hasta $8.283 millones en el presente año. En su mayoría, la reducción 
obedece a una buena respuesta de la reforma al impuesto de ventas. 
Para que la reducción del déficit sea coherente con una recuperación de 
la actividad económica empresarial, es preciso mantener un control 
firme del gasto público, de modo que, al menos, el crecimiento 
vegetativo de los ingresos corrientes descongestione el exceso de gasto 
agregado y permita una reducción de la deuda pública que, a su vez, 
abra el campo para reducciones adicionales del encaje. 

3. Fomento del Ahorro Financiero 

Aparte del crecimiento del ahorro financiero que pueda lograrse como 
resultado del desarrollo real de la economía, es preciso insistir en una 
repatriación de los capitales invertidos en el extranjero. Una política 
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obvia, a la luz del análisis de la sección anterior, es la reducción del 
ritmo de devaluación. Para que pueda efectuarse, es requisito completar 
el ajuste buscado de la tasa de cambio real. Cifras del Banco de la 
República indican que este ajuste está ya casi completo. Estas 
estadisticas se basan en un cómputo de la tasa ponderada según el peso 
de las diferentes monedas en el comercio colombiano. Un cálculo 
alternativo, basado en el precio relativo de las importaciones respecto 
de los bienes no comerciados sugiere que al ajuste todavía le falta un 
trecho por completar. De todas fonnas, una vez completo el ajuste 
requerido, la devaluación no debe apartarse sustancialmente de la 
diferencia entre la inflación interna y la inflación mundial. A más largo 
plazo, es preciso replantear el manejo de la politica de tasa de cambio, 
para suavizar los cambios en las expectativas de devaluación y evitar 
las fluctuaciones bruscas en la tasa de cambio real que desestabilizan 
las exportaciones no tradicionales. 

Aún cuando este trabajo no hizo ningún intento de medir el efecto del 
tratamiento tributario sobre el ahorro financiero, es de suponer que la 
refonna de 1983, encaminada a reducir la tributación del componente 
inflacionario de los intereses, desestimula en alguna medida la 
desintennediación financiera. Esta refonna debe completarse, en el 
sentido de eximir totalmente el componente inflacionario de los 
intereses. Sin embargo, corresponde estudiar esta propuesta dentro de 
un contexto más amplio que estimule la financiación por medio de 
emisión de acciones y castigue el endeudamiento contraido para pagar 
intereses con cargo al fisco nacional. 

Con todo, no deben fonnarse grandes expectativas sobre la 
repatriación de capitales. Como se señaló anterionnente muy buena 
parte de estos dineros no responden al estimulo de rentabilidad. Estan 
radicados por fuera por motivos de seguridad y para evadir impuestos. 
Las concesiones necesarias para atraerlos en su totalidad serian 
inaceptables politicamente y probablemente un pésimo negocio fiscal, al 
desalojar de la base tributaria todo el ahorro que hoy sí paga. 

4. Regulación de la Demanda por Crédito 

El riesgo de insolvencia depende no solo del nivel de la tasa de interés 
sino de otros factores dentro de los cuales se destaca el coeficiente de 
endeudamiento. Podemos estar bastante seguros que la crisis financiera 
no hubiera revestido la misma gravedad si las empresas hubieran 
presentado buenos índices de capitalización. Ocurre entonces que para 
coadyuvar la estabilidad y solidez del sector financiero frente a las 
fluctuaciones de la actividad económica y de la tasa de interés, es 
también necesaria una idónea evaluación del riesgo en la asignación del 
crédito. Esta es una tarea que, en primera instancia, le corresponde a las 
entidades de crédito, quienes están mejor habilitados para analizar la 
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calidad de un cliente. Ya hoy existe un mecanismo para que la banca 
aproxime mejor el verdadero endeudamiento de un prestatario. La 
información y la aplicación sistemática de procedimientos para calüicar 
el riesgo son tan importantes como el mismo control económico de la 
tasa de interés, para asegurar la estabilidad del sistema financiero. Esta 
tarea debe estar complementada por una vigilancia de la Superinten
dencia Bancaria que acuda, como se ha señalado insistentemente, a 
mediciones de la relación de capital a activos de riesgo, y evalué las 
otras características de las entidades que determinan su estabilidad. 
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