
Varios comentaristas de prensa han planteado que no son cla­
ras las razones por las cuales laJunta Directiva del Banco de 
la República resolvió no iniciar, en la actual coyuntura, el 
trámite de un crédito externo para ser colocado por medio de 
los establecimientos de crédito con el fin de facilitar la rees­
tructuración de deudas del sector productivo. Para ilustración 
de la oPinión pública, laJunta Directiva autorizó la publica­
ción de este documento, preparado por técnicos del Banco, el 
cual sirvió de elemento de juicio para la decisión tomada. 

El Director 

CONSIDERACIONES EN TORNO 
A LA REESTRUCTURACIÓN 

EMPRESARIAL* 

1 as rosi fmanciecas que durante las dos úl­

timas décadas han afectado numerosos países 

en diversos contin ntes, han colocado en pri­

mer plano el tema de la r e trucruración em­

pr arial. Aunque generalmente e le concede 

la onnotación restringida de reestrucruraCÍón 

de las obligaciones financieras de las empresas 

con los banco , la reestructuración empre a­

rial abarca dominios más amplio , como La e -

tcuctura administrativa y los sistemas de 

información a los accionistas, a los acreedore 

y al público acerca de la marcha de las empre­

sas. Según este enfoque, de los procesos de 

reestructuración debería surgir una base em­

presarial más idónea en términos de estrucru­

ras administrativas, financieras y contables, que 

la que ucumbiera bajo la crisis financiera. 
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Una de las enseñanzas de las cri is recientes, 

e p cialmente d las que han azotado las eco­

nomías del Este Asiático, e La de que el res­

cate d la banca no e independiente del 

re tablecimiento empre arial . Aunque dichas 

p rien ias e tán todavía en desarrollo, se ha 

in istido en que un gran esfuerzo de los go­

biernos por acar a flote la banca corre el peli­

gro de abortar e, si la recuperación financiera 

de las empresas no es atendida con igual em­

peño. En algun s caso se ha condicionado el 

apoyo gubernamental a la recapitalización de 

lo banco. al logro de acuerdos de ree truc­

turación con las empresas 1 • 

En Colombia, el interés por las reestructura­

cione ha convocado importantes esfuerzos 
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institucionale durante los últimos seis me­

ses. En el me de julio la Superintendencia 

Bancaria expidió la Circular 039 con la in­

tención de crear un ambiente propicio para 

el ejercicio de las reestructuracion s. Para los 

iguientes seis me e e establecieron nue­

vas normas relacionadas con las reestructu­

raciones y con las provisiones sobre los 

bienes recibidos en pago. Simultáneamen­

te la au toridade crearon una linea de cré­

dito rotatorio en el IFI para cubrir potenciales 

limitaciones de liquidez en aquello bancos 

que, cooperando con las reestructuraciones, 

hubie en aceptado períodos de gracia en sus 

acu rdos con las mpre as. Po teriormente, 

lo ministros d Hacienda y D sarrollo pre-

entaron ante 1 Congreso un proyecto de 

ley de intervención conómica, por la cual 

e tablece, con vigencia de cinco años un 

r " gimen que fa ilit , entre otra medidas, la 

r tructuración de las empr as . 

En el pre ent artí ulo e exti nd n algunos 

puntos ya expuesto en un docum nto an­

teriOL" preparado en la ubgerencia de Estu­

di Económico , discutido en reunión de 

la Junta Directiva del Banco d la República 

el día 3 de eptiembr de 19992
• La n'lotiva­

ció n inm.ediata e u na misiva enviada por el 

s ñor Ministro de Hacienda a la Junta Direc­

tiva del Banco de la República, en la cual se 

olicita a esta última corporación iniciar los 

trámites de un crédito externo destinado a 

apoyar los actuale esfuerzos de reestructu­

ración de las deudas de las empresas. 

El documento contiene las siguientes seccio­

ne : En la sección I se citan apartes centrales 

del mensaje del señor Ministro de Hacien-
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da. En la sección II e expone el tema d las 

reestructuracione . La discusión gira en tor­

no a la relación entre los acuerdos volunta­

rios y el crédito , así como alrededor de 

algunas evidencias sobre el proce o de ree -

tructuracione . En la ección III comentan 

las implicaciones que sobre los compromi-

os de endeudamiento externo del país y 

sobre el manejo monetario tendría el em­

préstito externo al Banco de la República, 

de acuerdo con la olicitud del eñor Minis­

tro. En la sección IV se considera 1 tema del 

Banco de la República y la banca de fom n­

to, y se alude e pecialmente a la excepción 

con titucional qu permite al Ban o de la 

República intermediar recursos externo en 

favor del ector privado. Finalmente, en la 

ección V se exponen las conc1usion s. 

L LA CAR7i1 DEL SEÑOR MINIS7RO 

DE HACIENDA3 

La carta del eñ r Ministro e inicia con una 

numeración de m didas adoptadas por el 

bicrno Nacional para "contribuir a la rc­

cup ración del sector real de la c n mía y 

la reactivación dcl crédito al ector produc­

tivo". A continuación, la misiva mini terial 

señala que, en conformidad con el Artículo 

371 de La Constitución acional , "se hace 

necesario que el Banco adopte medida con­

comitantes que refuercen las políticas del 

Gobierno Nacional" . · Para tal efecto - sigue 

el eñor Ministro-, yen desarrollo d 1 Artículo 

373 de la Con titución Nacional que 1 per­

mite establecer cupo de crédito 'cuando se 

trate de intermediación de crédito externo 

para su colocación por medio de lo esta-
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blecimientos de crédito', atentamente le so­

licito a la H. Junta Directiva del Banco de la 

República iniciar ge tiones tendientes a la 

contratación de un empréstito externo por 

el monto aproximado de U $500 millones". 

En cuanto al destino d 1 crédito propue to, 

en la carta citada se advierte: "Estos recursos 

deberán ser redescontados a través del siste­

ma financiero con el propósito de llevar a 

cabo una ree tructuración de las deuda de 

la empresas del ector privado .... E te cré­

dito, enmarcado dentro de los programas de 

uministro de liquidez del Banco represen­

tará un aporte fundamental del Banco Cen­

tral a la recuperación del sector productivo 

colombiano, a la r activación económica y a 

la recuperación d 1 mpleo ... " . 

IL LA REESTRUCTURACIÓN 

EMPRESARIAL 

El empré tito en di ' usión se destinaría a 

r tructurar dudas d empresas del ector 

privado. Tiene toda la razón el documento 

mini terial al enfatizar el t ma de las r e -

tructuracione . in un si tema financiero re -

tablecido , cualqui r manifestación de 

recuperación del ector real podría desvane­

cerse ante la carencia de una oferta de crédi­

to adecuada. Est es precisamente uno de 

los mayores temor de los analistas de la 

recuperación económica en el Este Asiático, 

donde recientemente se ha observado un 

importante repunte de la producción indu -

trial acompañado por un cierto resurgir del 

crédito bancario. Las dudas se fundan en que 

las anunciadas reestructuración y recapita-
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lización de los bancos on todavía un proce­

so a media marcha" . 

Igualmente, sin programa de reestructura­

ción empresarial, empre as potencialmente 

viable no podrían acceder a nuevos crédi­

tos bancarios, y la banca se mostraría reacia 

a reanudar los ritmos de crédito de épocas 

normales5 • Es un círculo vicioso cuya ruptu­

ra exige enfrentar simultáneamente el pro­

blema bancario y el problema empresarial. 

Este círculo vicioso int rrumpe el funciona­

miento normal del canal crediticio y le resta 

eficacia a las políticas expan ionistas de la 

banca central que aspiran a fortalecer la irri­

gación crediticia6 . En otra palabras, la nor­

malización del crédito, especialmente bajo 

circun tancias de incertidumbre, no puede 

identificar e con l grado de expan ión pri­

maria au piciado por el banco central. E ta 

a veración ha sido r it rada e ilustrada re­

cient mente por el eñor Alan Greenspan: 

"Bajo circunstancias extremas, los ban­

cos centrales moderno han otorgado li­

quidez, pero el temor no siempre es 

eliminado por la mayor disponibilidad 

de la misma. Aún con incrementos en 

su liquidez, los bancos no prestan en 

períodos de inestabilidad. El sistema 

bancario japonés de la actualidad es un 

ejemplo: el Banco delJapón ha creado 

liquidez en proporciones masivas, pero 

aún así el crédito bancario comercial ha 

respondido muy poco "7. 

El sentido de las reestructuraciones es pre­

cisamente el de contribuir a la restaura­

ción de los canales crediticios obstruidos 
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por el deterioro de los balances bancarios 

y empresariales. 

A. Los acuerdos voluntarios y el crédito 

El núcleo de la ree tructuraciones está con -

tituido por lo acuerdos voluntarios entre 

lo bancos y la empresas. De la formali­

zación de tale acuerdo dependería la 

rea unción de relaciones crediticias norma­

le entre acreedore y deudores. Que dicho 

acuerdo tienen una importancia capital para 

la reanudación del crédito bancario, e una 

te i varia vec r iterada en la Exposición 

de Motivo del Proy cto de Ley de Interven­

ción Económica. Así por ejemplo, al referir-

e al colap o d 1 cr " dito de los bancos, otorga 

toda la importancia al d terioro del rie go 

a ociado on u clientela: 

" ... el sistema financiero debió enfren­

tar el deterioro de la calidad de u car­

tera, aumentando sensiblemente su 

provisione y viéndose obligado a reci­

bir numerosas daciones en pago y a ce­

rrar prácticamente el crédito nuevo ante 

la desmejora en la percepción del riesgo 

de sus clientes '>8 • 

y, má ad lante, al de tacar la importancia 

d la intervención estatal para crear un mar­

co especial en favor de la ree tructuración 

empre arial, so tiene: 

"De ser posible su reactivación, las empre­

sas han de aliviar su carga financiera, me­

jorar sus perspectivas de producción, 

mantener el empleo que generan y ser otra 

vez sujetos de crédito con capacidad de 
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pago. Por su parte, el sistema financiero 

ha de mejorar la calidad de su cartera, 

con la consecuente liberación de provi­

siones y la irrigación de crédito nuevo 

al sistema , >') • 

Los acuerdos voluntario con tituy n el com­

ponente esencial de la r estructuracion 

y su papel e vital para la recupera ión d 

relaciones crediticia normale ente lo ban­

cos y la empresas. El Proyecto d Ley d 

Interv nción Económica, ah ra en mano del 

Congreso, ha resaltado su capacidad para 

m jorar los balance de lo banc y la m­

pre a , y para re taurar el crédito bancario. 

La aprobación de la Ley de Int rvenci " n p r­

mitirá omplementar Lo avances de la p lí­

tica económica en igual dirección a ociado 

con la reducción d la ta a d int r " y la 

capitalización d Lector financiero . 

B. Algunas evidencias obre lo proce­

o de reestructuración y la utiliza­

ción de los recurso disponible 

En general, lo proce s d r tructura Ión 

empre arial deben contar con una provisión 

de recurso a la cual puedan acceder las 

empre as que hayan culminad arr gJos de 

ree tructuración de deudas con lo banco 

acr edore . La posibilidad de acces a dicho 

r cur o constituye uno de lo ¡nc ntivos 

otorgado a lo deudores para participar en 

las ree tructuraciones . La carta del ñor 

Mini tro parece insinuar que exi te un pro­

blema de recursos el cual e tada haciendo 

más lento el proceso de recuperación eco­

nómica. Sin embargo, lo fundamental es el 

estado de avance de los acuerdo volunta-
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rios de reestructuración entre bancos y em­

presas, para los cuales la disposición de re­

cursos es solamente una de las restricciones 

que pesan sobre los deudores. 

El señor Ministro calcula en US$500 millo­

nes los fondos requeridos para apoyar las 

reestructuraciones. No son explícitas las 

fuentes de dicho cálculo. Probablemente 

correspondan grosso modo a los intereses 

que sobre sus obligaciones financieras de­

berían pagar las empresas en el curso de 

199910 . 

1. EIIFI 

La experiencia reciente del IFI sugiere que 

los obstáculos a la reestructuración empre­

sarial no han re idido, hasta el momento, en 

la disponibiJidad de recursos. Así lo atesti­

gua la utilización absolutamente exigua de 

la línea creada en aquella institución en ju­

lio pasado para apoyar las reestructuracio­

n . Re uérdese cómo con motivo de la 

Circular 039 de 1999 de la Superint nden­

cia Bancaria, destinada a facilitar reestructu­

raciones extraordinarias de deudas a cargo 

d las empre as, e previó establecer tempo­

ralmente en el IFI una línea de crédito rota­

torio y directo a las instituciones financieras , 

cuyo monto ascendía a $300.000 millones. 

La línea estaba concebida para cubrir even­

tuales faltantes de liquidez en los bancos que 

otorgaran a las empresas deudoras períodos 

de gracia sobre el capital o los intereses, 

como resultado de acuerdos de reestructu­

ración que se efectuaran durante el segun­

do semestre de 1999. Desafortunadamente, 

en cinco meses de vigencia de la línea, sólo 

una operación se ha efectuado bajo sus con-
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diciones, y por un monto de apenas $1.000 

millones] 1 • 

El IFI ha sido más exitoso en la utilización 

de otras líneas de reciente creación. Por ejem­

plo, la denominada "línea de crédito para la 

reactivación económica" en favor de empre­

sas de todos los tamaños y sectores, exclu­

yendo al agropecuario. Con un monto de 

$600.000 millones, la línea fue diseñada para 

el financiamiento de capital de trabajo y ca­

pitalización empresarial. Hasta el momento 

el IFI ha desembolsado préstamos por 

$256.000 millones, de los cuales el 62% me­

diante créditos directos (o sea, no a través 

del redescuento de cartera bancaria) a em­

presas con activos superiore a los $1.500 

millones 12 . Además, con cargo a la misma lí­

nea los desembolsos en trámite ascienden a 

$219.000 millones, de los cuales el 96% co­

rre ponden a la banca d primer piso. Final­

mente , exi te una "cola" de solicitudes en 

trámite d lord n de $420.000 millones. 

La utilización de la línea para la reactivación 

económica debe tomarse con cautela, ya que 

sus condiciones más ventajo as que la de 

otras líneas del IFI, pueden haber motivado 

una su titución entre las líneas exi ten tes por 

parte de los beneficiarios del crédito. Es muy 

probable que los usuarios, especialmente los 

directos, hayan encontrado en la línea de 

reactivación un mecanismo nuevo de 

refinanciación. Precisamente, en fecha recien­

te se recomendó al CONPES que las opera­

ciones del IFI se concentraran en operaciones 

de redescuento, y para tal efecto se le solicitó 

aprobar la capitalización de dicha institución 

por la suma $300.000 millones. Dicha capi­

talización proveería el apalancamiento reque-
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cido para atender a través del redescuento , 

las líneas de reactivación, capitalización y 

reestructuración de pasivos empresariales . 

También se recomendó al CONPES que soli­

citara a la Junta Directiva del IFI un plan 

mediante el cual en un término máximo de 

seis meses debería concentrar sus operacio­

nes exclusivamente en banca de segundo 

piso l3 . 

La idea que parece desprenderse de estas 

descripciones es que el proceso de reestruc­

turación empresarial que debería estar 

liderando el IFI, no ha despegado por una 

variedad de razones , diferente a la de dispo­

nibilidad de los recursos. Entre ellas podrían 

citarse argumentos ligados al diseño de la 

línea. Por ejemplo, el escaso interés de los 

banqueros por una línea que está ofrecien­

do apoyos de liquid z , precisamente cuan­

do los bancos se encuentran líquidos y el 

pre cio relativo pagado sobre los depósitos 

del público y sobre lo fondos interbancarios 

es muy infe cior a la DTF. Tambié n parece n 

habe r e presentado dificultades relacionadas 

con e l marco regulatorio, y que segurame n­

te la ley d e intervención económica puede 

ayudar a olucionar l
. Finalmente, es posi­

ble que la "cola" de solicitudes en trámite 

ante el IFI esté compuesta, al menos parcial­

mente, por deudores que encontraron difi­

cultades para reestructurar sus deudas ante 

los bancos, y acuden al IFI en búsqueda de 

una posible refinanciación. 

2. FINAGRO y BANCOLDEX 

Otras instituciones de fomento como FINA­

GRO y BANCOLDEX han logrado avanzar en 
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el otorgamiento de créditos para reestructura­

ciones y consolidaciones de pasivos. A fines 

de noviembre, FINA GRO registraba desembol­

sos por dicho concepto, en lo corrido del año, 

por la suma de $145.900 millones, equivalen­

tes al 20,8% del total desembolsado hasta esa 

fecha. A su turno, los desembolsos para con­

solidación de pasivos en BANCOLDEX, en 

pesos, arribaban a la suma de $350.000 mi­

llones, correspondientes al 35% de Lo desem­

bolsado durante el presente año. En dólares, 

la cifra desembolsada era de US$32 millones, 

equivalente al 4% del total desembolsado15
• 

La evolución financiera de FINAGRO en el 

último año y medio es un claro ejemplo de 

cómo los recursos coyunturalmente no de­

mandados por un sector al cual se le ha que­

rido ofrecer facilidades de acceso crediticio, 

terminan convertidos en inversiones en títu­

los de la deuda pública, o en títulos emiti­

dos por el sector financiero. A Octubr 31 , 

las inversiones forzosas l' atizada por las 

in titucione financie ras e n Título de De a­

rrollo Agropecuario emitidos por FINAGRO 

arribaban a $1 ,9 billones, la carte ra d e e sta 

última institución no pasaba de $1 ,1 billo­

nes, y la inversiones de FINAGRO rebasa­

ban los $0,8 billones . El 65 % de estas 

colocaciones estaba constituido por títulos 

emitidos por la Nación, y el 35% restante por 

títulos emitidos por las propias instituciones 

financieras que en primera instancia coloca­

ron recursos en FINAGRO. Durante el últi­

mo año y medio la masa de recursos 

excedentarios de FINAGRO ha rebasado los 

$600.000 millones, disponibilidad ingente de 

recursos, y potencialmente reasignables con 
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el concur o d las autoridades gubernamen­

tale y de la banca de fomento. 

En conjunto la di ponibilidad de línea 

crediticias di eñada con propósito de 

reestructuración empresarial en un IFI · 

recapitalizado la p r pectiva de reformas en 

el IFI para que dicha entidad se convierta 

finalmente en un banco de rede cu nto la 

di posición exc dentaria de fondo en 

FINAGRO, y el a ce o de la banca de red 

cuento al mercado internacional, permiten 

concluir que programas de interé público 

como el de las ree tructuraciones empr a­

riales no e tán enfrentando problemas de 

carencia de re ur o . 

IIJ. EL MANEJO COYUNTURAL 

En e ta ección com ntan lo efi to de 

ontratar un cr '" dito xterno por part d 1 

Ban o de la R pública, de a u rd on la 

oli itud d 1 ñor Mini tro de Haci nda 

bre el man económico de corto plazo, 

y e pecialment br la programaci " n d 

endeudami nto ext mo, así como obr las 

proyeccione monetarias del año venid ro. 

Como es obvio, la di cu ión se enmarca den­

tro de los acu rd establecidos con el Fon­

do Monetario Internacional. 

A Endeudamiento extern.o 

y riesgo catnbiario 

La recepción de un crédito externo como el 

propuesto plantea una suerte de inquietu­

des inmediatas. ¿Se va a afectar el tope del 

endeudamiento externo acordado con el 

Fondo? Si no es así, ¿qué programas de en-
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deudamiento piensan su tituirs ? ¿Cuáles 

serían la con cuencias macr económicas 

de dicha u titución? ¿Se reduciría el gasto? 

¿Se incrementaría la deuda interna? Estos 

interrogantes deben plantear a la luz de 

los acu rdos con el Fondo Monetario Inter­

nacional. En eguida se comentan la pro­

yecciones vigentes de la balanza de pagos, y 

la cabida que dentro de ellas tendría el en­

deudamiento propuesto. 

Según lo acordado con el Fondo, los desem­

bolsos netos acumulados de deuda externa 

pública no podrán exced r lo US$3 ,200 

millon s al 31 de diciembr del año 2000. 

De acuerdo con las proyeccione laboradas 

para la balanza de pago , 1 de mbol o neto 

acumulado d dicha duda externa arribaría 

a los U $3,120 millones, de modo que sólo 

exi tiría la po ibilidad d incr mentar el 

endeudami nto neto público en $80 mi-

llone . í las co as re petando lo acuer­

do on 1 Fondo, y lo pr grama inicial 

de nd udamiento, no ría factibl iniciar 

lo trámit para un e ndeudami nto como 

el propue t por el señor Mini tr . 

Estrechamente asociada con la preguntas 

anteriore e tá la de quién asume lo riesgo 

cambiarío . Las potenciales incidencia 

cuasifi cal de la operación propuesta de­

berían ser evaluadas con anterioridad al trá­

ntite del endeudamiento, si é te e realiza. 

El tema no es de poca monta y tiene impli­

caciones para la institucionalidad tanto fis­

cal como cambiaria. Si el Banco carga con 

los eventuales costos cambiarlos, así se diga 

que las utilidades le corresponden al Go­

bierno, se estaría otorgando un subsidio a 

ciertas actividades privadas, sin que dicha 
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a ignación de recursos esté expresamente 

contemplada en el pr upue to nacional . 

Además, ¿por qué a diferencia de otras déca­

das caracterizadas por la entonces denomi­

nada brecha de divisas , cuando entidades 

como el Banco de la República o el Fondo 

N acional del Café debían endeudarse en el 

ext rior como únicas alternativas para acce­

d r al ahorro externo, el Banco debería aho­

ra presentarse como potencial deudor, con 

lo niveles actuales de divisa , y cuando se 

dispone de una banca de fomento con capa­

cidad para endeudar e n el exterior? Recuér­

de además, que si el Banco de la Repúbli a 

volviera por lo camln de contratar cré di­

to ext rno , los banqu ro extranjeros con­

tarían implícitam nt con la garantía de la 

re erva inten1.acional s del país. y, desde la 

cri is d la deuda de lo och nta, la autori­

dad colombianas i mpr han bu cado qu 

el Banco de la República no convierta en 

d udor externo. 

P r tra parte, té nga en cuenta que n el 

ev nt de ade lantarse e l trámite de endeu­

dami nto externo e n cuestión, lo desembol-

o correspondientes podóan e rae llegando 

hacia final del año e ntrante, o quizá po te­

riormente convirtiéndo e , así ea parcialmen­

te , en una fuente de expansión perm.anente a 

fine d 1 2000, o a.f, ctando programacione 

posteriores. 

B. La programación lD.onetaria 

del año 2000 

La programación monetaria del año venide­

ro está referida al corredor de la base mone­

taria consistente con la negociaciones 
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culminadas con el Fondo. Dicho corredor 

coherente con un crecimiento del agr ga­

do M3 más bonos que iguala al del PIB no­

minal más dos puntos porcentuales . Debido 

a que en los dos últimos meses de e te año 

se ha suministrado liquidez perm.anente por 

un monto cercano a los $2 6 billones , y a 

que en el primer trime tre del año 2000 

hará entrega d las utilidades del Banco al 

Gobierno Nacional, de cumplir e los supue -

tos del programa monetario, durante bu na 

parte del próximo año eóa necesario r ali­

zar OMA de contracción (especialment en 

marzo cuando lla llegarían a $732 mm) , y 

al contrario al final del año, en dici mbre, 

s deberían otorgar REPO por una urna qu 

reba aría lo 1.100 mm. 

En el contexto m ncionado, la expansión 

mon taria qu re ultaría d monetizar un 

cr ' dico externo amo el propuesto, aum n­

taría de manera notabl los requerimie nto 

d contracción monetaria y acarr aría nu -

vo co t que pe arían obre e l e tado d 

Pé rdidas y Ganancias d e l Banco d e la R pú­

blica, disminuyend entonces el mont de 

las utilidades que 1 Banco podría tra ladar 

al Gobierno N aciana! en el primer trim stre 

del año 2001 . 

c. Efectos alternativos sobre 

las reservas internacionales 

La descripción ante rior corresponde al ca o 

en el cual el Banco de la República e e nde u­

da en el exterior, y 1 impacto monetario de 

dicho endeudamiento e produce en la me­

dida en la que el Banco efectúa lo desem­

bolsos en favor del IFI. En términos de las 

reservas internacionales netas en dólare , 
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ésta no se alteran ya que el aumento de 

activos internacionales que se registra con la 

llegada de los dólares, es exactamente com­

pen ado por el aumento de los pasivos in­

ternacionales del Banco. 

Exi te una segunda alternativa según la cual, 

el Banco se endeuda en el exterior, y poste­

riormente le presta los dólare al IFI. Con la 

llegada de los dólares, tanto lo activos in­

ternacionale como los pasivo internacio­

nale aumentan en igual magnitud, de modo 

que la reservas internacionale netas no e 

alteran. Pero, en un segundo paso al pres­

tarle lo dólares al IFI, los activo internacio­

nal caen en la magnitud del préstamo, al 

ti mpo que lo pa ivos internacionales d 1 

Banco se mantí nen inalterado . Como re­

sultado de esta operación, la r erva inter­

nacionales netal se reducen 16. 

Ya sea que se adopte una u otea d las opcio­

ne comentada , la xperi ncia sugiere qu 

el empréstito internacional en consid raci ' n 

n emp zaría a d '" mbol ar ¡no ha ta fi­

nal s diaño 2000. Además en el ca o d 

adoptarse la egunda alternativa, el Banco 

de la República e taría cumpliendo un pa­

pel redundante de de el punto de vista d la 

intermediación, y la caída de re rvas podría 

dificultar el cumplimiento de Jos acuerdos 

con el Fondo. 

Iv. EL B ANCO DE LA REPÚBLICA y 

LAS ENTIDADES DE FOMENTO 

Las reformas financieras de la primera mitad 

de la presente década giraron alrededor de 
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un eje fundamental, a aber, elotorgamien­

to al Banco de la República, a nivel constitu­

cional, de las funcione de banca centraP7. 

Al rescatársele el conc pto de banca central 

autónoma, e liberó al Banco de la Repúbli­

ca de los compromisos con el fomento eco­

nómico que le fueran característico en el 

pasado, y se le abrió un nuevo e pacío 

institucional a la banca de fomento. Entida­

des como el IFI, BANCOLDEX y FINAGRO 

han venido con olidándose en el cur de 

la década como instituciones de rede cuento, 

con acceso al crédito externo. Precisam nte, 

hace pocas semanas, BANCOLDEX obtuvo 

préstamos externos los cuales han servido 

de apoyo financiero al Te oro Nacional. 

El señor Ministro propone utilizar la exc p­

ción con titucional que permite al Banco de 

la R pública interm diar r cur o ext rnos 

en favor dIsector privado, siempre y cuan­

do el Banco no parti ipe en la asignación 

individual d la cartera I ~. Consid racione 

d pragmati mo económico enderezada a 

p ibilitar el acce o al h rro e t rno n 

é pocas de drásticas limitaciones d divi as, y 

ante la car ncia de otras opcion s in titu­

cionales, determinar n qu en la redacción 

del Artículo 373 de la nstitución s 

tuara el fi nanciamiento externo para ser co­

locado a través de los establecimiento de 

crédito, de la prohibición absoluta para otor­

gar pré tamos en favor del sector pcivado19 . 

En relación con el financiamiento internacio­

nal intermediado por el Banco, cabe recor­

dar que entre 1993 y 1994 se desmontaron 

las líneas d crédito externo con la banca 

i.nternacional, quedando pendiente única-
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mente la línea BIRF 3321-C . El contrato e 

celebró a fines de en ro de 1992 por un mon-

to de 200 millones. A principios de 1995 

e di cutió con 1 IFI la po ibilidad de que 

en u calidad de banco de fomento aceptara 

el tea lado de la lín a comentada. Dicha en­

tidad aclaró que en ca o de aceptar l tca la­

do se le debería eximir d l cumplimi nto de 

obligaciones de tipo normativo, e pecialmen­

te en relación con la po ición propia en 

moneda extranj ra y el encaje. En esta con­

diciones , la operación no e realizó . Más tar­

de a principios d 1997, La Junta Directiva 

del Banco decidió que la línea debería er 

prepagada de acuerdo con la conveni ncia 

macr e onómi a d 1 futuro. 

Tres meses atrás , la Junta Dir ctiva del Ban­

co de La República aprobó l tra pa o al IFI 

de lo l' cur os recuperado orrespondi n­

tes a la lín a en di cu ión, cuyo monto exce­

día Lo U' 70 millon .. D "saforrunadan1.ente 

e l traslado no pudo efectuar e ya que el 1FT 

manif, . taba no c , tal' int re. ado en l re­

eur ' 0 . en dólare. , y en el caso de verificar 'e 

en pe no e taba di pu sto a pagar una 

tasa que compen ara el rí g cambiari de 

tal operación. Recientement e ha 11 gado 

a un acu rdo según el cual 1 IFI recibiría lo 

fondo en pesos, y cada tre meses e con­

vertiría a dólare una cuarta parte de los re­

cursos, de modo que en un año la t talidad 

del traspa o estaría en dólare . 

V. CONCLUSIONES 

1. Las r estructuraciones empresariale es­

tán llamadas a cumplir una función esen-
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cial en la estrategia de reactivación eco­

nómica. in ree tructuración de deudas 

y cambio operacionale en la estructura 

empre ari al , empre as que serían viables 

no podrían sobr vivir. Igualmente , sin 

reestructuración empresarial la solidez 

futura del sector financiero se vería com­

prometida, frustrando los esfuerzo que 

en el presente realizan la autoridades 

para evitar el colap o de la in tituciones 

bancaria y asegurar su recapitaliza ión. 

La agenda de l' e tructuración empresa­

rial debe hacer parte de la política econó­

mica general orientada a uperar lo 

factore de la cri is económica del mo­

mento. La iniciativa gub rnamental expre­

sada en el peoy cto de Ley de Intervención 

Económica contí ne elementos plausible 

orientado al restablecimiento d rela io­

nes cr diticias normale ntre los bancos 

y las mpr sas, los cuale p rmiten com­

plem ntar los e . fuerzo de la política eco-

nómica n la misma dire n , asociado 

con la l' ducción de las ta ' a de ¡nt r ' s y 

la capitalización del sector financiero . 

2. El escoU principal de las reestrueturacio­

ne no parece re idie en la disponibilidad 

de recur os o en la de línea de crédito. 

En primer lugar, la línea abierta ex profe­

so en el IFI, y concebida como malla de 

liquidez para financiar las reestructuracio­

nes, bajo el marco de la Circular 039 de 

la Superintendencia Bancaria, se ha em­

pleado en una única oca ión, y por un 

monto ínfimo en comparación con el ta­

maño del cupo. En segundo término, se 

acaba de recomendar al CONPES la ca-
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pitalización del IFI por la suma de 

300.000 millon ,y e ha urgido u trans­

formación en banco exclu ivamente de 

rede cuento. E tas decisione institu­

cional fortalec n la capacidad d la en­

tidad para int rmediar recursos de ahorro 

externo y liderar programa de interés 

público como el de la ree tructuracio­

nes. Complementariament , el IFI reci­

birá el tra lado de $130.000 millones 

originado en un rédito otorgado por el 

Banco Mundial al Banco de la República 

en 1992. 

En terc r lugar, deben destacarse lo es­

fuerzos hasta ahora de plegados por la 

banca d rede cuento para di eñar líneas 

de con olida Ión de pasivos y reestructu­

ración empr sarial. E to bancos han ve­

nido otorgando crédi t para tales 

efe to , pero toda ía sub ten recur o 

excedentarios n alguna in titucion 

qu , mediando la voluntad gub rnamen­

tal y d las in titucione omprometida, 

podrían ntribuir al finan ianü nto de 

re tru tura ion . d mpresas. 

Finalmente, c m un elemento central 

de la ree tructuracione financiera y 

empre arial son lo incentivo a lo 

acreedore y deudore, ería deseable 

revi ar lo di ños actuale de las lí­

neas, con el propósito d hacerlas más 

acordes con el objetivo de estimular las 

reestructu raciones. 

3. En el pasado, entre las diversas funcio­

nes que cumplía, el Banco d la Repúbli­

ca actuó conlO intermediario financiero 

en la captación de recurso de ahorro en 
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los mercados de capitale d 1 exterior. 

Dicha función fue de gran importancia 

durante los períodos de aguda e cas z 

de divisas, y por ello, con resp table cri­

terio pragmático, durante la reforma 

constitucional de 1991 e exceptuó la 

intermediación de recur o externo , de 

la prohibición de otorgar crédito al c­

tor privado. 

Durante la última década el paí ha con­

tado con un apreciable a ervo de divisas, 

e institucionalmente ha asi tido al fortale­

cimiento de la banca pública de f, mento, 

la cual goza con capacidad para endeudar­

se en el exterior. De aquí el que si en al­

gún momento, programas de interé 

público como el de las ree tructura i -

nes se vieran obstaculizados por la in ufi­

ciencia de recursos, y se optara por acudir 

al rédito externo, la banca pública de 

redescuento debería ocupar la primel'a 

línea para contratado. 

4. Dentro del marco d la programa Ión 

macroeconómica previam nt acordada 

ntre el Gobi rno Na ional y J Ban o d 

la República y teniendo n cu nta el c n­

venio con el Fondo Monetario Internacio­

nal mediante el cual e establece un tope 

al endeudamiento externo la contrata­

ción de un nuevo crédito interna ional 

de la magnitud del propu to por el e­

ñor Ministro de Hacienda, im plicaría la 

sustitución de programas de endeuda­

miento previamente considerados. 

5. Los desembolsos de un eventual empré -

tito como el propuesto, muy probable­

mente no estarían disponibles ino hasta 
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fines del año 2000. No es s guro que el 

pré tamo pueda provenir de entidad 

multilaterales ya que usualmente dichas 

institucione no ofrecen financiamiento 

para reestructurar deudas . y, en el ca o 

de acudir a la banca come rcial, ésta exi­

giría en el proceso de negociación el 

respaldo de la deuda con la reservas in­

ternacionale del país . Preci amente, y de 

manera consistente los negociadore co­

lombianos se han distinguido , al me­

nos desde la crisis de la deuda de los años 
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ochenta, por evitar que el Banco de la Re­

pública e convierta en deudor externo. 

6. De contratarse el crédito propuesto, el 

Banco de la República podría canalizarle 

los recur o al IFI, en pe os o en dólare . 

Si el traslado se hace en dólares, las re er­

vas internacionales neta e reducen, con 

lo cual el cumplimiento del acuerdo con 

el Fondo, en relación con impedir la caída 

de la re erva por debajo de cierto niv 1 

predeterminado, se vuelve más exig nte. 
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Documento elaborado en la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República, por Mauricio Avella 
Gómez, con la colaboración de varias secciones. Santafé de Bogotá, diciembre de 1999. 
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June, 1999. 

Banco de la República. Subgerencia de Estudios Económicos. La reestructuración empresarial. Santafé de Bogotá, 
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La carta del señor Ministro de Hacienda fue recibida el día 2 de diciembre de 1999 y contestada en la misma fecha 
por la Junta Directiva del Banco de la República. La República, Santafé de Bogotá, viernes 3 de diciembre de 1999, 
página 2C. Su texto se anexa al presente documento. 

Montagon, Peter et al. "Banking on borrowed time". The Financial Times, november 18th 1999. 

A mediados del año en curso se estimaba que aproximadamente dos tercios de las empresas en Indonesia, y la 
cuarta parte de las empresas en Corea, Malasia y Tailandia experimentaban grandes dificultades para cubrir sus 
pagos de intereses. Claessens, Stijn et al. , "Corporate distress in East Asia: Assessing the impact of interest and 
exchange rates shocks". The World Bank, 1999. 

La incidencia de la situación financiera tanto de bancos como de empresas en los mecanismos de transmisión de la 
política monetaria ha recibido una atención especial en la literatura especializada desde mediados de los ochenta. 
Como ejemplo puede citarse la siguiente referencia: Bernanke, Ben y Gertler, Mark, "Inside the black box: the credit 
channel of monetary policy transmission", Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No 4, 1995. 

Greenspan, Alan . Discurso pronunciado en Washington el 27 de septiembre de 1999, ante el Grupo del Banco 
Mundial y el Fondo Monetario Internacional. Reproducido parcialmente en The Banker, november, 1999. 

Exposición de Motivos del Proyecto de Ley de Intervención Económica. Mimeo, p-46. Sin fecha. 

Ibid. p.48. 

Ibid. p.47. 

Información obtenida a través de entrevista directa en ellFI , el7 de diciembre de 1999. 

Ibídem. 

La capitalización se efectuaría a través del FOGAFIN. 

Algunos banqueros se han encontrado con dificultades prácticas para convenir una reestructuración , aún dentro del 
ámbito de la Circular 039. Por ejemplo, según dicha circular (numeral 22.2.2) "las reestructuraciones deberán com­
prender por lo menos el 80% del total del endeudamiento de un deudor con el sector financiero". Podría suceder que 
cuando uno o dos bancos tienen el 80%, los acreedores pequeños tienden a exigir el pago inmediato de sus acreencias 
amenazando a los deudores con no suscribir el acuerdo. Este tipo de reacciones tendería a dilatar o frustrar poten­
ciales convenios. 

Información amablemente reportada por funcionarios de las dos instituciones. BANCOLDEX es una entidad cuyo 
pasivo está constituido en un 36% por el patrimonio, y el 64% restante por pasivos en favor de terceros. Estos 
últimos pasivos están compuestos en un 85% por obligaciones en moneda extranjera. Por el lado de los activos, la 
cartera representa el 97% del total, la mitad financiada en moneda extranjera y la otra mitad en moneda nacional. 

Teóricamente existiría una tercera alternativa para canalizar créditos allFI , mediante el mecanismo del redescuento. 
Dentro del marco institucional vigente, solamente se le pOdrían extender créditos al IFI a través de un cupo de 
liquidez diseñado para bajas de depósitos. Pero aún si fuera posible, su utilización en el caso comentado significa-
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ría retrotraer al Banco de la República a las épocas en las que desempeñaba funciones de fomento . Al tema del 
Banco de la República y la banca de fomento se dedica la siguiente sección de este documento. 

El debate entre quienes propendían por un banco central transformado en banco de fomento , y quienes defendían 
sus funciones de banco central de emisión encargado del control monetario, data al menos de las discusiones en 
torno a los proyectos de reforma bancaria presentados al Congreso en 1948. Veinticinco años más tarde, el Depar­
tamento Nacional de Planeación, en su publicación Revista de Planeación y Desarrollo, Vol. V, No. 2, abril-junio de 
1973, recoge una serie de artículos en los cuales se defiende la función prístina de emisión y control monetario del 
Banco de la República. 

Sobre cómo la excepción constitucional comentada iba en contra del espíritu de la reforma del Banco de la Repúbli­
ca en 1991 , es uno de los argumentos expuestos en Hernández, Antonio, ' La transparente claridad del Emisor', 
Economía Colombiana, No. 237, 1991. 

Ortega, Francisco, "La Banca Central en la Constitución de 1991 " (reconstrucción a partir de cinta magnetofónica) 
en Constitución Económica Colombiana, Bibliotheca Miflennio - Colección Derecho Económico y de los Negocios. 
El Navegante Editores, Santafé de Bogotá, 1996. 
De Brigard Pérez, Alberto, "El papel de Francisco Ortega en la independencia de la banca central colombiana" en 
Steiner, Roberto (compilador) , La autonomía del Banco de la República, Tercer Mundo editores y Fedesarroflo, 
Santafé de Bogotá, 1995. 
Hommes, Rudolf , "El Proyecto del Gobierno y su evolución durante la Constituyente" en Steiner, Ibid. 
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