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Consideraciones
sobre el régimen

de inversiones forzosas
del sistema bancario

y el impuesto

inflacionario (1970-1985)

E INTRODUCCION

La existencia de un régimen de inversiones
forzosas que asigna parte del ahorro finan-
ciero por fuera de los mecanismos de mer-
cado, supone la necesidad de atender el
desarrollo de actividades que, aunque prio-
ritarias para la economia, no son estricta-
mente rentables desde el punto de vista
privado. El establecimiento de inversiones
forzosas y sustitutivas del encaje sobre las
captaciones del sistema bancario, garan-
tiza un flujo de recursos hacia determina-
dos instrumentos de fomento, sin que esto
implique necesariamente un desarrollo satis-
factorio de las actividades mencionadas (1.

En la practica este flujo de recursos
constituye una transferencia del sistema

Marﬁ; Claudia Correa *

bancario hacia otros sectores de la econo-
mia, puesto que la rentabilidad de las
inversiones mencionadas es menor —por
definicidn— que el costo de oportunidad
de los recursos asignados por este medio, ¢
incluso inferior a su costo de captacién en
algunos casos. Esta transferencia suele jus-
tificarse como un factor de desarrollo de
actividades prioritarias (o al menos de
politicas de fomento) en un contexto de
crecimiento econdémico y estabilidad finan-
ciera, pero normalmente se cuestiona cuan-
do las condiciones anteriores desaparecen
y dan paso a situaciones de crisis y baja
rentabilidad bancarias.

* Laautora agradece al doctor Armando Montenegro sus
valiosos comentarios, asi como a los doctores Francisco
Ortega y Juan Carlos Jaramillo por sus importantes sugeren-
cias. Igualmente, agradece al Grupo de Estudios su interés y
colaboracién.

(1) Sobre la racionalidad y efectividad de las politicas de
fomento existentes ver, por cjemplo, el articulo sobre “El
riesgo y la politica de crédito de fomento agropecuario”, de
Israel Fainboim, incluido en este mismo nimero de ESPE.
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ENSAYOS SORRE POLITICA ECONOMICA

De todas formas, es a través de las inver-
siones forzosas y sustitutivas del encaje
(2 como el Estado transfiere hacia deter-
minados sectores y hacia si mismo, la
apropiacion del impuesto inflacionario rea-
lizada por los bancos mediante la emisién
secundaria de dinero (3, de tal manera que
se le devuelve a la comunidad parte de este
tributo 4). Obviamente este régimen genera
distorsiones y actitudes compensatorias
por parte de los establecimientos bancarios
con el propdsito de disminuir el subsidio
otorgado, de tal manera que parte de la
mencionada transferencia hacia activida-
des de fomento, seria en realidad pagada
por los clientes normales del sector.

Sin embargo, las inversiones forzosas no
deben asumirse s6lo como egresos y res-
tricciones a la disponibilidad de colocacion
de los recursos captados por los bancos,
sino que deben considerarse en forma més
amplia. Por un lado estas inversiones gene-
ran un flujo de intereses y amortizaciones
para los bancos; y por otro, una parte de
los recursos transferidos se convierte en
disponibilidades bancarias a través de las
operaciones de redescuento con los Fon-
dos Financieros Agropecuario, Industrial,
de Inversiones Privadas y de Capitaliza-
cién del Sector Financiero.

En este sentido, el trabajo que se pre-
senta a continuacion intenta: (i) establecer
en que¢ medida ha sido oneroso para el
sistema bancario el régimen de inversiones
forzosas, en términos de pérdida de impues-
to inflacionario y (ii) analizar la evolucién
de las operaciones de redescuento realiza-
das por la banca oficial y privada y su
relacion con el régimen de inversiones
forzosas. '

En el capitulo siguiente se consideran los
aspectos tedricos pertinentes, con base en
los cuales en el Capitulo III se evalua la
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relacion entre el costo neto de las inversio-
nes forzosas y el monto del impuesto infla-
cionario. El Capitulo IV, por su parte, con-
sidera los aspectos relacionados con los
diferentes regimenes de inversiones forzo-
sas para la banca privada y la banca oficial,
y su relacion con las operaciones de redes-
cuento. Finalmente, el Capitulo V contiene
las conclusiones resultantes del ejercicio
realizado.

Y REGIMEN DE
INVERSIONES FORZOSAS —
ASPECTOS TEORICOS

I IMPUESTO INFLACIONARIO

Un proceso inflacionario causa distorsio-
nes importantes en el comportamiento del
sistema econémico. Una de éstas es la
necesaria transferencia de riqueza de los
poseedores de dinero —para quienes éste
es un activo— hacia los emisores de éste
—para los cuales ¢l dinero constituye un
pasivo—.

El llamado impuesto inflacionario (I), se
ha definido como la cantidad adicional de
dinero (AM/P), que los individuos deben
afiadir a sus saldos para mantener su valor
en términos constantes:

(2) Que pueden considerarse como obligatorias en el sen-
tido de que generan alguna rentabilidad sobre recursos que de
otra manera tendrian rendimiento cero (como es el caso de los
requerimientos de encaje) o constituirian un pago (comoesel
caso de los impuestos).

(3) Sobre la apropiacion del impuesto inflacionario por
parte de los emisores de dinero ver Milton Friedman, Discus-
sion of Inflationary Gap, en Essays in Positive Economics,
The University of Chicago Press, 1970 (original en American
Economic Review, junio 1942).

(4) Una cuantificacién de este proceso puede verse en
Acuiia N. C. y Bernal M. L., “Impuesto por inflacién y su
distribucion 1967-1981". Tesis de Grado, Universidad Exter-
nado de Colombia, 1983.



CORREA
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y si es igual a la tasa de inflacion

(my(,y —P es la cantidad real de dinero,

el impuesto inflacionario es igual a:
I=7r— )

donde 7 equivale a la tasa impositiva y
M/P alabase sobre la cual se tributa. Esta
ultima es emitida tanto por el gobierno
como por el sistema bancario, entre quie-
nes se “reparte” el impuesto inflacionario
de la siguiente forma si:

M = (1+m)B 3)

donde (1 + m) es el multiplicador mone-
tario y B es la base monetaria, entonces:

B B
1= m—+mm — 4
P P

El primer sumando corresponde al impues-
to inflacionario transferido a los responsa-
bles de la emisién primaria, mientras el
segundo indica el monto recaudado por
quien realize la expansiéon secundaria de
dinero, en este caso el sector bancario, y
que equivale a:

(D—R)
T
P

Ig = &)

CONSIDERACIONES SORRE L REGIMEN DE INVERSIONES FORZOSAS

Esta expresién . indica que el sistema
bancario recibe un impuesto sobre los
depésitos en cuenta corriente neto de las
reservas bancarias, puesto que éstas consti-
tuyen parte de la base monetaria sobre la
que recauda el gobierno. Obviamente los
bancos se apropian de este impuesto s6lo si
pueden prestar estos recursos con una ren-
tabilidad al menos igual a la tasa de infla-
cion, y en forma relativamente simultanea
a la captacion de los mismos.

La legislacion econémica devuelve parte
del impuesto apropiado por el sistema
bancario a la comunidad o al menos a una
parte de ésta, a través del régimen de inver-
siones forzosas y sustitutivas del encaje y
del pago de impuestos. Sin embargo, esta
devolucién puede llegar a ser muy costosa
para el sistema bancario si este régimen, e
incluso la legislacion sobre encajes, no es lo
suficientemente flexible como para ade-
cuarse a cambios en variables como la tasa
de inflacidn, la tasa de interés, la estructura
de los medios de pago y los cuasidineros.

Si IR es el monto de recursos destinados
a inversiones forzosas, el costo de oportu-
nidad neto de estos recursos (CO), compa-
rable con el impuesto inflacionario () es:

IR IRxr
CO= (—xm—(—)(6)

P P

donde el primer sumando expresa la
parte del impuesto inflacionario que el sis-
tema bancario traslada hacia otros secto-
res de la economia (o costo de oportunidad
bruto), mientras el segundo muestra el
rendimiento que percibe el sistema por

(1) 1gualdad que puede irse como total cierta
s6lo en el largo plazo y en ausencia de crecimiento.

(2) Elcostode oportunidad secalculé alternativamente con
la tasa de colocacién promedio del si b io.
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estas inversiones, siendo r la rentabilidad
promedio.

Aun cuando el impuesto inflacionario se
calcula con base en los depdsitos en cuenta
corriente, las inversiones forzosas y susti-
tutivas se establecen tanto sobre los dep6-
sitos en cuenta corriente que no tienen
costo financiero, como sobre los depdsitos
a término y de ahorro, que si lo tienen. En
el caso de estos ultimos, el impuesto infla-
cionario captado por el sistema bancario
seria superior al calculado anteriormente,
en Iz, que es la diferencia entre la tasa de
interés y la tasa de inflaci6n, multiplicada
por ¢l volumen de los depositos a término
(DT); y que puede asumirse como una
transferencia de riqueza de los tenedores
de estos depositos a los bancos 3);

Iga = [(1+m)/(1+)] — I x (&P_'Sm

La suma de las expresiones (5) y (7)
corresponde entonces, al impuesto infla-
cionario total captado por el sistema
bancario.

Asi mismo, el costo de oportunidad de
inversiones forzosas sobre este tipo de
depositos (CO,), se referiria a la siguien-
te expresion, siempre y cuando la tasa
efectiva de captaciéon (i) sea superior a
la tasa de inflacion, en cuyo caso se habla-
ria de costos de captacién no recuperables.

IR
CO1—(—xl)—( ) ®)

Obviamente si la tasa de inflacién anual
€s superior a esta tasa de captacién el costo
de oportunidad relevante debera ser calcu-
lado con base en la primera. De esta
manera, la suma de las expresiones (6) y (8)
seria comparable con el volumen del impues-
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to inflacionario total captados por el sis-
tema, y su evolucion a lo largo del tiempo
permitiria analizar en qué medida las inver-
siones forzosas y sustitutivas han signifi-
cado un costo para el sistema bancario.

Y REGIMEN DE
INVERSIONES FORZOSAS—
ASPECTOS EMPIRICOS

II IMPUESTO INFLACIONARIO

Evolucion del impuesto
inflacionario
captado por los bancos

Impuesto inflacionario por depdsitos en
cuenta corriente.

La cuantificacion del impuesto inflaciona-
rio captado por los bancos a través de
depdsitos en cuenta corriente en el periodo
1970-1985 se presenta en el Cuadro 1. En
éste y en las Graficas 1 y 2 puede observarse
c6mo entre 1970 y 1980 el crecimiento del
impuesto recaudado se explica basicamente
por la dindmica de la tasa de inflacién,
puesto que el volumen real de emision
secundaria se mantiene durante el periodo
en niveles inferiores a los de los dos prime-
ros afios de la década. La politica de reduc-
cion del encaje bancario iniciada en 1983
permitié un crecimiento importante del
volumen real de emision secundaria a par-
tir de este afio, que sélo se tradujo en un
mayor impuesto inflacionario en 1985,
cuando se aceleré el crecimiento del indice
de precios.

(3) Debe hacerse énfasis en el hecho de que las tasas de
interés de este tipo de dep6sitos son controladas, por lo cual los
bancos se apropian de esta riqueza en forma involuntaria.
Posiblemente si la tasa de interés mencionada fuera libre, no
existiria este tipo de transferencia pues los bancos ofrecerian
una tasa de interés atractiva para captar mayor volumen de
recursos.



CORREA CONSIDERACIONES SOBRE EL REGIMEN DE INVERSIONES FORZOSAS
CUADRO 1
Impuesto inflacionario captado por el sistema bancario
{Millones de pesos)
: Tasade Depésitosen Reserva Indice de Emision Impuestc
Afio inflacién  Cta. corriente  bancaria (D)-(R) precios secundaria  inflacionario
L4 (D) {1} (R) (2) (P (3) (D—R)/P . = [(D—R)/P]

6.67 14.456 5.602 8854 219 40.428.2 | 2.698.6

13.86 16.454 6.289 10.165 - .249 40.823.3 5.658.1

14.02 19.256° 7.630 11826 284 40.936.6 5.739.3

23.94 24.865 10.918 13.947 35,2 39.622.1 9.485.8

256.85 31.198 13.390 17.808 44.3 40.198.8 10.391.3

17.83 37.904 16.098 21.806 52.2 41.773.9 7.448.3

2567 48.665 24.895 23.770 658 36.2348 9.301.5

28.35 66.725 38.070 28.655 842 34.032.1 9.648.1

18.76 84.844 52.183 32.661 100.0 = .32.681.0 6.127.2

28.80 104.035 67.438 36.597 1288 284138 8.183.2

25.93 127.154 87.702 39.452 162.2 243231 6.307.0

26.32 157.701 103.289 54.412 2049 26.556.3 6.989.4

24.08 191.690 117.086 74.604 254.2 29.3485 7.061.2

16.64 229.365 113.144 116.221 296.5 39.197.6 6.5622.5

18.28 270.055 122.997 147.058 350.7 41.932.7 7.665.3

2245 329.213 126.249 202.964 429.4 47.286.8 106114

{1} Promedios mensuales. Memorando Junta Monetaria — Revista del Banco de la Republica.

(2) Promedios anuales — Memorandos Junta Monetaria

Promedio anual 1970-1973 segun Revista del Banco de ta Republica, y calculado como la suma de pasivos del Banco de la Republica
con bancos comerciales y Caja Agraria (dep6sitos en moneda nacional y billetes en caja).

(3) Indice de Precios al Consumidor — DANE (1978 = 100). Variacién diciembre-diciembre.

Nota: La reserva bancaria se refiere a los requerimientos de encaje de todos los depdsitos bancarios y no s6lo a los de cuenta corriente.

El efecto de la tasa de inflacién sobre el
impuesto recaudado por los bancos, es
particularmente evidente en el periodo
1970-1974, cuando a pesar del bajo creci-
miento de los niveles de emisién real, el
impuesto recaudado se elevé a una tasa
promedio del 40% como respuesta ala ace-
leracion de la tasa de inflacién de 6.7% a
25.9%. Asi mismo, el impacto negativo
sobre la capacidad de emisién de los ban-
cos de la politica de estabilizacién, apli-
cadaentre 1976 y 1980, se vio amortiguado
en algunos afios por mayores tasas de
inflacién, que permitieron al sistema ban-
cario elevar el valor real del impuesto
inflacionario captado. A partir de 1981, el
efecto del crecimiento de la expansién
secundaria de dinero se ve reforzado o con-
trarrestado por la dinamica de la tasa de
inflacién.

En particular, para los ultimos afios el
desmonte del encaje marginal (Resolucién
1 de 1983 J. M), la creacion de inversiones
sustitutivas de ocho puntos del encaje
(Resolucién 28, 60 de 1984 J. M) y la
disminucidn del encaje ordinario de 45% a
43% de los depo6sitos en cuenta corriente
{Resolucion 61 de 1984 J. M.), permitieron
un crecimiento importante de la emisién
secundaria real (19.5% en promedio entre
1982 y 1984) que no se tradujo en un
aumento del impuesto captado, por la des-
aceleracion del proceso inflacionario.

Sélo en 1985, el incremento de cuatro
puntos en la tasa de inflacion, unido a un
crecimiento del 13% en la emisién secun-
daria real, permiten un aumento del 38%
en el impuesto inflacionario captado por
los bancos.
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GRAFICA No. 1

Impuesto inflacionario captado por el sistema bancario
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GRAFICA No. 2

Evolucion de la tasa de inflacién
{1970-1985)
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Impuesto inflacionario por depdsitos de
ahorroy certificados de deposito a término.

Cuando se compara la tasa de interés
efectiva ofrecida por los bancos 4, para
sus depdsitos de ahorro y a término, asi
como para sus certificados de depésito a
término, con la tasa de inflaciéon anual
(Cuadro 2), se observa cémo para los dos
primeros la tasa de interés real es negativa
excepto en 1978 y 1983-1985. De acuerdo
con lo anterior, podria afirmarse que los
tenedores de estos depositos trasladaron
una parte de su riqueza a los bancos a
través del diferencial entre la tasa de infla-
cidn y la tasa de interés pagada, y que este

ANOS

1978 1982

diferencial (Cuadro 3), debe ser adicio-
nado al impuesto inflacionario calculado
anteriormente, para efectos de este analisis.

En el caso de los certificados de depdsito
a término, no se considera la existencia de
una transferencia, ya que cuando se esta-
blecid la inversion sustitutiva del encaje en
titulos nominativos de crédito (Resolucién
39 de 1978 J. M.), l1a rentabilidad ofrecida
por estos titulos superaba ampliamente la
tasa de inflacién.

(4) Incluyendo Caja Colombiana de Crédito Agrario y
Caja Social de Ahorros.
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CUADRO 2

Comparacién tasa de inflacién y tasas efectivas
de captacién del sistema bancario (1970-1985)
{En porcentajes)

Tasa de Tasa de captacién bancaria
Afo inftacién Depésitos CDT-90 dias
{m) Ahorro (iA) A término (il) ('CDT)
6.7 4.1 71 —
139 4.1 7.1 136
14.0 8.8 8.7 136
239 8.8 8.7 13.6
259 12.8 12.8 26.2
17.8 17.0 16.6 26.6
25.7 19.3 188 256
284 193 18.8 256
188 19.3 186 244
288 19.3 185 256
259 227 22.7 34.0
28.3 22.7 22.7 38.6
241 227 22.7 359
16.6 227 227 342
18.3 22.7 227 34.4
225 22.7 227 34.4

FUENTE: Gawviria Cadavid, Fernando. “El mercado extrabancario y las tasas de interés en Colombia”. Revista del 8anco de la Repiblica.
junio de 1978.

8anco Mundial “Colombia: Desarrollo y politicas de una economia en evolucién”, febrero de 1984,
Revista del Banco de la Repiblica. encuesta a bancos y corporaciones financieras, rentabilidad de los CDT.

El Cuadro 3 ilustra el comportamiento diferencial es apreciable, como 1973-1974,
de la transferencia de riqueza de los tene- 1977y 1979, el monto transferido es impor-
dores de depositos de ahorro a los estable- tante y refuerza el comportamiento del
cimientos bancarios. Si bien su compor- impuesto inflacionario calculado anterior-
tamiento es irregular, en los afios en que el mente (Cuadro 4 y Grafica 3).

CUADRO 3

Transferencia de riqueza de los tenedores de depésitos de ahorro
y depésitos a término a los establecimientos bancarios (1970-1985)
{Millones de pesos)

Saldo promedio de depésitos Diferencial Transferencia
Ao de ahorro y atérmino (2) {(1+m/701+ iAn—| . dé riqueza
Nominales Reales (1) (%)

(A) (8) c) (B} x (C)
2.989.9 136525 2,50 341.0
3.739.2 15.016.9 9.41 1.413.7
4.854.7 17.094.0 478 817.0
6.824.0 19.386.4 13.88 2.690.6
8.5691.3 19.3928 11.81 2.2906

10.865.5 20.815.1 0.68 142.3
14.044.6 21.409.5 5.36 1.147.5
20.204.7 23.996.1 7.63 1.830.9
28.376.3 28.376.3 —0.42 —_—
38.626.6 29.989.6 7.96 2.387.2
49.556.1 30.548.7 261 796.7
63.548.1 31.014.2 2.93 9100
76.643.9 30.151.0 114 . 3440
92.107.1 31.064.8 —4.97 —_—
111.287.6 31.733.0 —3.569 —_—
133.021.8 30.978.5 —0.20 —_—

(1) Deflactados por el Indice de Precios al Consumidor 1978 = 100.
{2} No se consider6 la Reserva para encaje puesto que estd incluida en el céiculo anterior del impuesto inflacionario
FUENTE: Cuadros 1y 2, Revista del 8anco de la Repiblica {8ancos comerciales, Caja Agraria y Caja Social de Ahorros)
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CUADRO 4

Evolucién del impuesto inflacionario total
captado por el sistema bancario (1970-1985)
{Millones de pesos de 1978)

impuesto in- -Transtarencia’
flacionario por por depdsitos
Afio depositos en  de ahorros Total

Cta. Cte.
2.696.6 3410 30376
5.658 1 1.413.7 7.071.8
5.739.3 817.0 6.556.3
9.485.5 26906 12.176.1

10.391.3 22906 126819
7.448.3 1423 7.5690.6
9.3015 1.147.5 10.4490
9.648.1 1.830.9 11.479.0
6.127.2 —_— 6.127.2
8.183.2 2.387.2 10.570.4
6.307.0 796.7 7.103.7
6.989.4 9100 7.899.4
7.061.2 3440 7.405.2
6.522.5 — 6.522.5
7.665.3 —_— 7.665.3

10.592.6 —  10.592.6

FUENTE: Cuadros 1y 3.

Evolucion de las
inversiones forzosas
Y sustitutivas del encaje

Legislacion

La legislacion sobre inversiones obliga-
torias se modific6 apreciablemente a lo
largo del periodo analizado. En los prime-
ros afios de la década del setenta continua-
ban vigentes disposiciones de diez y veinte
afios atras (Ley 90 de 1948, Ley 26 de 1959,
Ley21de 1963, etc.), en las que se obligaba
a los bancos a invertir en papeles de renta-
bilidad muy baja, ¢ incluso se disponia
sobre la totalidad de los recursos captados
como era el caso de los depositos de ahorro
(Decreto 1691 de 1960). La reforma finan-
ciera de 1974 intent6 liberalizar gradual-
mente ]a asignacién de los recursos capta-
dos por los bancos (Decreto 1730 de 1974),
manteniendo algunas lineas cuyos destina-
tarios se consideraban como actividades

prioritarias para el desarrollo [Bonos Agra-
rios (Ley 90 de 1948) y Titulos de Fomento
Agropecuario (Ley 5 de 1973), Bonos de
Deuda Interna (Ley 21 de 1963), Cédulas
del Banco Central Hipotecario (Resolu-
cion 32 de 1972) y documentos del ICT
(Resolucién 50 de 1974), esencialmente].

Sin embargo, el establecimiento del enca-
je marginal y los aumentos en los encajes
ordinarios resultantes de la politica de
estabilizacién vigente entre 1977 y 1982,
determinaron la creacién de nuevas inver-
siones, sustitutivas del encaje marginal
(Resolucién 65 de 1975) y computables
como parte de éste (Resoluciones 2 de
1977, 8 de 1978 y 8 de 1980); y del encaje
sobre depésitos en moneda extranjera con-
vertidos en moneda legal (Resolucién 20
de 1979).

En la actualidad se mantienen vigentes
aquellas inversiones destinadas a financiar
el sector agropecuario, el sector industrial
(Resolucién 39 de 1978), ladeuda publicay
la construccién de vivienda 9, actividades
que tradicionalmente han recibido la mayor
parte de este tipo de recursos. Adicional-
mente, y ante los problemas enfrentados
por el sector financiero y empresarial, se
crearon en 1984 inversiones del encaje
sobre depdsitos en cuenta corriente desti-
nadas a generar recursos para el Fondo de
Capitalizaciéon Financiera, en el caso de la
Resoluciéon 60 de 1984, y para el sanea-
miento de la cartera bancaria, en los de las
Resoluciones 28 y 61 de 1984,

Un hecho que merece destacarse es la
mayor rentabilidad efectiva de las inver-
siones forzosas creadas en afios recientes
asi como la mayor rentabilidad de los Titu-

(5) Especialmente a través del Instituto de Crédito
Territorial.
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GRAFICA No. 3
Impuesto inflacionario total captado por el sistema bancario
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los de Fomento Agropecuario (), caracte-
risticas que tienen incidencia sobre el costo
de oportunidad que representan estas inver-
siones para los bancos.

Enel Anexo 1 se presenta un resumen de
las inversiones obligatorias y sustitutivas
del encaje y el pago de impuestos, en el que
se intentd ordenarlas de acuerdo a la fecha
de la disposicion legal que las crea, y que
contiene la base de su suscripcion, su ren-
tabilidad anual efectiva y su vigencia. En
cuanto a esta ultima caracteristica, debe
tenerse en cuenta que aun cuando una
inversién haya sido derogada, los bancos

mantienen saldos por algin tiempo mas de
acuerdo al vencimiento que ésta tenga.

Evolucion del saldo promedio anual de
las inversiones forzosas y sustitutivas del
encaje

El Cuadro 5 que se presenta a continua-
cién contiene los saldos anuales promedio de
las inversiones obligatorias de los estable-
cimientos bancarios, discriminados segun
la base de su suscripcién.

(6) Estos titulos, emanados de la Ley 5 de 1973, ticnen a
partir de la Resolucién 29 de 1984 (y hasta diciembre de
1986), una rentabilidad adicional de sicte puntos.

CUADRO 5

Saldo promedio anual de las inversiones obligatorias y sustitutivas
del encaje de los establecimientos bancarios (1970-1985)

{Millones de pesos)

Inversiones sobre depdsitos inversiones sobre depdsitos  Inversiones sobre certificados
.en cuenta corriente de ahorroy a término de depésito a término
Afio IRy(1) IR1(2) IR, (3) IR2 IR3(4) IR3
P P P
17261 7881.7 1183.2 5448 .4 —_ —_
1969.3 7908.8 11349 4557.8 —_ —_—
25329 8918.7 1361.1 47928 — —
3026.1 8596.5 20248 57523 _— —_—
6642.7 12511.7 2586.5 5838.6 — —
79345 15200.2 28208 5403.8 —_— —_—
9825.6 14978.0 3084.0 4701.2 —_— —_
14458.9 171721 4519.6 5367.7 —_— —_
18814.3(5) 188143 51104 51104 —_ —_—
23912 .4(5) 18565.5 6076.8 47180 —_— —
2598956 16023.1 71555 44115 2785.0 1717.0
32755.9 15986.3 91149 44485 7543.7 3681.6
43491.9 17109.3 10699.5 42091 1285638 5056.6
65870.0 18843.2 16007.3 5061.5 14832.8 5002.6
68015.0 193941 20908.7 5962.0 205133 5849.2
941245 21920.0 245375 57144 25629.7 5968.7

(1) Corresponde a la suma de los saidos existentes de las inversiones obligatorias y sustitutivas del encaje y de pago de impuestos
sobre exigibilidades a la vista y antes de 30 dias. contenidas en el Anexo 1.

(2) Deflactados por el Indice de Precios al Consumidor 1978 = 100.

{3} Corresponde alasumade los saldos existentesde las inversiones obligatorias y sustitutivas del encaje, sobre depdsitos de ahorroy

a término, contenidas en el Anexo 1.

{4) tLas |nversi6nes sustitutivas del encaje sobre los CDT se crearon en 1978, con vigencia a partr de 1980

(5) Incluye los titulos canjeables por certificados de cambio correspondientes a la inversion sustitutiva del encaje de los CDT

(Resolucién 39/78).

(6) Calculado con base en el promedio enero-septiembre de 1985 y la relacién promedio enero-diciembre/promedio enero-

septiembre 1984.

FUENTE: Balance consolidado de los establecimientos bancarios (Anexo 5 Descomposicion de Inversiones).
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El monto real de las inversiones forzosas
y sustitutivas sobre los depdsitos en cuenta
corriente crecié a una tasa promedio del
7.1% entre 1970 y 1985, mientras el saldo
real de las cuentas corrientes sélo crecié en
1% en promedio. Esta discrepancia, que
disminuy¢ la capacidad de asignaci6n de
los bancos, se explica por una parte, por
los mayores requerimientos de encaje y las
inversiones creadas para sustituirlos, espe-
cialmente entre 1976 y 1979 y en 1984, y
por otra, por la competencia de diferentes
cuasidineros, especialmente de las cuentas
UPAC.

En el caso de los Dep6sitos de Ahorro y
a Término, el crecimiento real promedio
del saldo de inversiones forzosas es practi-
camente nulo (0.3%) debido ala politicade
liberalizacién iniciada en 1974. De esta
forma la mayor parte del crecimiento de
los saldos reales de depésitos, de 5.6% en
promedio entre 1970 y 1985, fue asignado
libremente por el sistema bancario.

La inversién sustitutiva del encaje de los
certificados de depésito atérmino ha tenido
un crecimiento real apreciable de 28.3% en
promedio entre 1980 y 1985, pero su dina-
mismo obedece al crecimiento mismo de
los CDT, que han sido el papel estrella
del mercado financiero en los ultimos
afios, puesto que la legislacién no se ha
modificado.

Evolucién del costo

de oportunidad de Ias
inversiones forzosas

¥ sustitutivas del encaje

Como se menciond anteriormente, el costo
de oportunidad “neto” del régimen de
inversiones forzosas para los estableci-
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mientos bancarios se calculd a partir de la
pérdida de impuesto inflacionario y de los
costos de captacién no recuperables, por
una parte, y de los rendimientos arrojados
por este tipo de inversiones, por otra. El
andlisis general se hizo considerando a la
tasa de inflacién como el costo de oportu-
nidad minimo perdido por los bancos al
efectuar las inversiones forzosas. Adicio-
nalmente, se hizo el ejercicio considerando
como costo de oportunidad, la tasade inte-
rés activa del mercado que corresponderia
a la pérdida maxima para los bancos, al
realizar este tipo de inversiones.

Pérdida de impuesto inflacionario o costo
de oportunidad bruto de las inversiones
forzosas. Costo de oportunidad como tasa

de inflacion k

El costo de oportunidad bruto que estas
inversiones representan para el sistema
bancario por pérdida del impuesto infla-
cionario o por costos de captacién no
recuperables, crecié durante los afios ana-
lizados en forma apreciable (Cuadro 6).

En el caso de las cuentas corrientes el
costo de oportunidad se incrementé a una
tasa del 16% anual, explicada por el creci-
miento real del saldo de las inversiones y la
aceleracion de la tasa de inflacién.

Para las inversiones sobre depoésitos de
ahorro, el costo de oportunidad creci6 en
promedio en un 8.8% entre 1979 y 1985,
debido a la aceleracién de la tasa de infla-
cion, puesto que el saldo de las inversiones
no se modific6 apreciablemente. Por otra
parte, el comportamiento del costo de
oportunidad de la inversién sobre saldos
de CDT corresponde basicamente ala evo-
lucién de estos ultimos (crecimiento anual
de 28.1%), ya que la tasa de captacion efec-
tiva no tuvo modificaciones apreciables.
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CUADRO 6
Célculo del costo de oportunidad por tasa de inflacién para el sistema bancario
de las inversiones obligatoras y sustitutivas del encaje (1970-1986)
{Millones de pesos)
Costo de oportunidad en dep6sitos  Cdsto de oportunidad en depésitos Costo de oportunidad en certificados
. en cuerda cofriente de ahorro y a término de depdsito a término
_ Afp Pérdida de Rendimiento Costode Pérdida de Rendimiento Costode Pérdids de Rendimiento Costo de
impuesto ~ delas oportunidad impuesto delas oportunidad impuesto delas  oportunidad
_inftacionario. inversiones neto inflacionario inversiones neto . . inflacionario inversiones neto
m (2) (3) 1 (2) (3} (1) (2) (3)
525.7 526.9 —1.2 363.4 497.7 —134.3 PaTEN —_— —
1.096.2 631.3 564.8 631.7 393.6 238.1 —_— —_ _
1.250.4 633.5 616.9 671.9 419.4 252.6 _— e —_
1973 ...... 2.058.1 619.3 1.438.8 1.377.1 524.1 852.9 —— —_ —_
1974 ...... 3.2343 1.052.1 2.182.1 1.509.3 579.5 929.8 —_— — —_
1975 ...... 2.710.2 1.285.4 14248 963.5 667.8 295.7 — — —_
1876 ...... 3.844.9 1.112.5 2.732.4 1.206.8 524.5 682.3 —_ —_ —
18977 ...... 4.868.3 1.5954 3.2729 1.621.7 749.4 7723 —_— — —_
1978 ...... 3.629.6 1.783.4 1.736.2 986.3 850.4 1356.9 — —_ —_
1879 ...... 5.346.9 2.2805 3.066.4 1.358.8 818.9 539.8 —_ — _—
1980 ...... 4.1548 1.494.2 2.660.6 1.143.9 793.8 350.1 583.8 4368 147.0
1981 ...... 4.207.6 1.367.7 2.839.9 1.170.8 780.6 380.3 1.4 936.6 484.5
1982 ...... 4116.5 1.754.5 2.362.0 1.012.7 736.8 278.9 1.815:3 1.286.4 528.9
3.135.5 1.854.1 1.281.4 1.149.0 921.8 227.2 1.710.9 1.272.7 438.2
3.645.2 2.565.2 980.0 1.353.4 1.111.8 241.4 20121 1.488.1 524.1
19685 ...... 49320 3.195.2 1.736.8 1.297.2 1.066.5 230.5 2.063.2 1.518.4 534.8
(M R xmosn 2 2R xr, BB r_n
P P P

FUENTE: Balances a diciembre de los bancos y célcuios del autor

Rendimiento efectivo de las inversiones

En cuanto al rendimiento anual que los
establecimientos bancarios debieron, en
teoria, obtener por este tipo de inversiones,
el Cuadro 6 nos ilustra como, independien-
temente del crecimiento de los saldos, son
hoy més rentables que a comienzos de la
década pasada. Por ejemplo, el rendimiento
real de las inversiones sobre depodsitos en
cuenta corriente crecio a una tasa prome-
dio anual de 12.79, frente a un crecimiento
de 6.9% en los saldos de las inversiones
correspondientes.

Asi mismo, el Cuadro 7 muestra cémo la
rentabilidad efectiva de las inversiones
sobre depésitos en cuenta corriente se
mantuvo entre 6.5% y 8.5% en 1970 y
1976, cuando la sola tasa de inflacién llegb

a ser mas de tres veces este valor. A partir
de 1977 y 1983, cuando se les permite com-
putar a los bancos la totalidad o parte de
sus operaciones de fomento, como encaje
marginal, la rentabilidad obtenida oscila
entre 9 y 10%; con excepcion de 1979
cuando los bancos invierten el encaje sobre
depésitos en moneda extranjera en titulos
canjeables por certificados de cambio. Sélo
en 1984, la creacion de las nuevas inversio-
nes destinadas al sector financiero y la ele-
vacién del rendimiento de los Titulos Ley 5
de 1973, permiten un incremento de la ren-
tabilidad del 9.8% en 1983 a 13.2% en 1984
y 14.6% en 1985.

En cuanto al rendimiento obtenido por
las inversiones sobre dep6sitos de ahorro y
a término, éste se elevé en promedio en un
5.2% anual, cuando el saldo de las inver-
siones practicamente no crecid.
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CUADRO 7

Rentabilidad efectiva promedio
de las inversiones obligatoras v
sustitutivas del encaje

(%)
Rentabilidad Rentabilidad

Rentabilidad inversiones sobre depo- Tasa

Afio promedio sobre depd-  sitos de de
(n tos en shorro inflacién
Cta. Cte.

1970... 7.69 6.69 9.14 6.67
1871... 7.41 6.72 8.64 13.86
1872... 7.68 7.10 875 14.02
1973... 7.99 7.20 9.1t 23.94
1974... 8.89 8.41 9.92 25.85
1975... 9.45 8.46 12.36 17.83
1976... 8.31 7.43 1112 25.67
1977... 10.40 9.29 13.96 28.35
1978... 11.05 $.53 16.64 18.76
1979... 13.31 12.28 17.36 28.80
1880... 1229 9.33 17.99 25.93
1981... 1281 8.56 1777 26.32
1982... 14.27 10.25 17.51 24.06
1983... 1391 8.84 18.21 16.64
1984... 16.46 13.23 18.65 18.28
1985... 17.16 14.58 18.66 22.45

(1) Caiculado como la suma de los rendimientos efectivos
promedio/la suma de los saldos promedios de las inversiones.

FUENTE: Cuadros 5y 6.

El Cuadro 7 muestra ¢éme la rentabili-
dad promedio de estas inversiones se elevo
paulatinamente a lo large de la década en
la medida en que la actividad edificadora
de vivienda recibia la mayor parte. Asi, en
1977 la creacién de las nuevas cédulas
hipotecarias del BCH y de los Bonos de
Ahorro y Vivienda del ICT elevaron el
rendimiento de 11.1% en 1976 a 14.0% en
1977, 16.6% en 1978 y 17.4% en 1979 (ver
Anexo 1). Asi mismo, la intreducciéon en
1982 de los Nueves Bonos det ICT elevo la
rentabilidad promedio del 17.5% en 1982 a
18.2% en 1983 y 18.7% en: 1984,

Por ultimo, el rendimiento de los titulos
nominativos FIP y FFI de la Resolucién
39 de 1978, sustitutivas del encaje de los
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certificados de depésito a término no se ha
modificado desde su creacion.

Costo de oportunidad neto del régimen de
inversiones forzosas

En el Cuadro 6 y en la Gréfica 4 se
presenta la evolucién del costo aproxi-
mado para los establecimientos bancarios
del régimen de inversiones forzosas. Las
conclusiones mdas importantes que pueden
obtenerse de su andlisis son las siguientes:

En primer lugar, el costo de oportunidad
delas inversiones sobre depdsitos en cuenta
corriente pasé de ser negativo en —$ 1.2
millones () en 1970 a $ 564.8 millones en
1971 y $ 616.9 millones en 1972, como
resultado de la aceleracion en el proceso
inflacionario. En 1974 el costo de oportu-
nidad se eleva por encima de los $ 2.000
millones como resultado de la implanta-
cién de nuevas inversiones forzosas, pero
es s6lo a partir de 1976-1977, como resul-
tado de la politica de estabilizacién y las
mayores tasas de inflacién, que el costo de
oportunidad bordea los $ 3.000 millones.
En adelante, y con excepcion de 1978
debido a la disminucién en el ritmo de
crecimiento de los precios, el costo de
oportunidad desciende paulatinamente, has-
tallegar a $ 980 millones en 1984 El impor-
tante crecimiento en 1985 obedece tanto a
las nuevas inversiones creadas en 1984
para el fortalecimiento del sector finan-
ciero como a la mayor tasa de inflacion.

Es conveniente destacar que el creci-
miento del costo de oportunidad neto de
las inversiones forzosas radica en el rezago
de los rendimientos de éstas en relacion al
comportamiento de la tasa de inflacion.

(7) Todas las cifras estan en pesos de 1978.
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GRAFICA No. 4
Costo de oportunidad del régimen
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En segundo lugar, el costo de oportuni-
dad de las inversiones sobre depésitos de
ahorro se elev6 considerablemente durante
los primeros afios de la década anterior, al
pasar de —$ 134.3 millones en 1970 ®) a
$ 852.9 millones en 1974, como resultado
de tasas de inflacion crecientes y en menor
grado de una politica restrictiva de asigna-
cién de recursos. En los afios siguientes el
congelamiento de la mayor parte de las
inversiones se traduce en una reduccién
paulatina del costo de oportunidad con
relacién al nivel de 1974, y con bruscos
descensos en los afios de menor creci-
miento de los precios, 1975y 1978. A partir
de 1983, el mayor costo de oportunidad
bruto de las inversiones forzosas (por la
creacion de los nuevos bonos de vivienda y

AROS

T
1978 1982

ahorro del ICT) ) se ve contrarrestado por
mayores rendimientos, de tal manera que
la pérdida neta se mantuvo constante alre-
dedor de $ 200 millones.

En tercer lugar, el costo de oportunidad
de las inversiones con base en CDT se ha
mantenido entre los $400'y los $ 500 millo-
nes, debido a que la tasa de captacion efec-
tiva de estos no se¢ ha modificado aprecia-
blemente y a que ¢l rendimiento de los
titulos nominativos FIP y FFI (Resolucién
39 de 1978), sustitutivos del encaje, ha
permanecido constante.

(8) Explicado tanto por la baja tasa de inflacién (6.7%),
como por un alto rendimiento de las inversiones forzosas.

(9) Ladesaceleracion del proceso inflacionario no se tuvo
en cuenta puesto que para 1983 y 1984, se utiliz6 la tasa de
captacion efectiva de 22.7%.
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Evolucion de la relacion costo de
oportunidad|impuesto inflacionario

En el agregado (Cuadro 8 y Grafica 5),
puede verse como el costo de oportunidad
total del Régimen de Inversiones Forzosas
y Sustitutivas del Encaje, en relacién con
el impuesto inflacionario total captado por
el sistema bancario ha evolucionado en for-
ma importante a lo largo de la década.

Periodo 1970-1975. En 1970 este régi-
men representaba un beneficio adicional
para los bancos ya que el costo de oportu-
nidad en el caso de las cuentas corrientes
era practicamente nulo y en el caso de los
depositos de ahorro era negativo. A partir
de 1971 y debido a la aceleracion del pro-
ceso inflacionario frente a rendimientos
fijos de estas inversiones, la pérdida para
los bancos comienza a elevarse, pasando
de un 11.49% del impuesto inflacionario en
este afio a un 23% en 1975.

CUADRO 8
Impuesto intlacionaric captado por
las entidades bancarias y costo de oportunidad
de las inversiones obligatorias y sustitutivas
del encaje

{Millones de pesos constantes de 1978)

Impuesto infla- Costo de opor- Relacion

cionario total  tunidad total del costo/
Afto captado por el régimen de impuesto

sistema (1) invarsiones (%)
forzosas (2}

1970 3.037.6 —135.5 —4.46
1971 7.071.8 803.0 11.35
1972 6.556.3 869.5 13.26
1973 12.176.1 2.291.7 18.82
1974 12.681.9 3.112.0 24 .54
1975 7.690.7 17204 2267
1976 10.449.0 34146 32.68
1977 11.479.0 40453 35.24
1978 6.127.2 1.872.1 30.55
1979 10.570.4 3.6062 34.12
1980 7.103.7 3.157.6 44.45
1981 7.899:4 3.704.6 4690
1982 7.405.2 3.166.8 4276
1983. 6.522.5 1.946.8 2985
1984. 7.6653 1.745.5 2277
1985... 106114 25023 23.58

(1) Corresponde a la suma del impuesto inflacionarto captado
via emistén secundaria y la transferencia de riqueza de los tene-
dores de depdsitos de ahorro a los bancos.

{2) Corresponde a la suma del costo de oportunidad de las
inversiones sobre depdsitos en cuenta corriente, depdsitos de
ahorroy a término y certificados de depdsito a término

FUENTE: Cuadros 4y 6.
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Perfodo 1976-1979. En 1976 el costo de
oportunidad aumenta al 33% del impuesto
inflacionario, como resultado de una mayor
tasa deinflacion en relacién con rendimiento
de estas inversiones. En adelante, o sea
durante los afios de la bonanza, esta rela-
cién permanece relativamente constante, a
pesar de las medidas monetarias restricti-
vas, que hicieron recaer la mayor parte del
ajuste necesario en el sistema bancario.

Perfodo 1980-1982. En el periodo entre
1980 y 1982, el costo de oportunidad de
estas inversiones como porcentaje del
impuesto inflacionario se eleva por encima
del 40%, como resultado de una disminu-
cion en el monto del impuesto inflaciona-
rio captado por el sistema bancario, debido
a las restricciones a la emisién secundaria
impuestas durante la bonanza cafetera, y el
bajo dinamismo de los depdsitos en cuenta
corriente.

Periodo 1983-1985. En los ultimos afios,
el costo para los bancos de las inversiones
forzosas comienza a descender hasta llegar
a niveles similares a los de mediados de la
década pasada, si bien por fen6menos dife-
rentes. En 1983 la importante reducciénde
la tasa de inflacién y la mayor rentabilidad
de las inversiones disminuyeron al 30% el
costo de oportunidad de éstas, a pesar de la
disminucién del impuesto inflacionario cap-
tado. Para 1984, el incremento en la renta-
bilidad causado por las altas tasas efectivas
de las nuevas inversiones (1), junto a un
incremento en el impuesto inflacionario,
explican la reduccién al 23% del costo de
oportunidad. Este ultimo se eleva ligera-
mente en 1985 como resultado de una ele-
vacion en el costo de oportunidad bruto de
las inversiones sobre cuentas corrientes,
por una mayor tasa de inflacion, y a pesar
del importante crecimiento del impuesto
inflacionario.

(10) Y la elevacién de la tasa pagada por los Titulos de
Fomento Agropecuario (Ley 5 de 1973) de 8.24% al 16%.
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GRAFICA No. 5
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Costo de oportunidad bruto

En el Cuadro 9 pueden observarse los
altos niveles reales alcanzados por la tasa
de interés activa de los bancos, a partir de
1978, y en especial en los afios 1983 y 1984,
Este hecho obliga a analizar el costo del
régimen de inversiones forzosas en térmi-
nos de pérdida de tasa de colocacién, pues
la tasa de inflacién no mide en algunos

1982

afios el costo de oportunidad “de mercado
de estos recursos. El andlisis del compor-
tamiento anotado de la tasa de interés real
escapa a los objetivos de este trabajo, pero
es importante destacar la desproporcién
observada entre una y otra tasa. Es posible
que un gravoso régimen de inversiones for-
zosas y de requerimientos de encaje expli-
que en parte este hecho.

El Cuadro 10 muestra c6mo el costo de
oportunidad bruto real asi medido crece
exageradamente durante el periodo consi-
derado, en relacién con la dindmica de las
captaciones.

27



1986

ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

CUADRO 9

Tasa de interés d= colocacion

En primer lugar, el costo de oportunidad
de las inversiones sobre dep6sitos en cuenta
corriente, se eleva entre 1972 y 1985 a una
tasa promedio del 34.2%, llegando incluso

a casi duplicar el costo de oportunidad por
tasa de inflacion después de 1983. En este
caso al crecimiento del saldo de las inver-

(%)
Afio Nominal Real (1)

19:1 45
198 —33
219 —3.2
25.7 6.7

: 25.9 0.2
271 —1.0
28.4 8.1
318 2.3
36.8 8.6
39.2 10.2
388 119
376 18.2
'35.5 14.6
35.5 10.7

siones se agrega la elevacion de la tasa de
interés.

En segundo lugar, en el caso de las inver-
siones sobre depésitos de ahorro, :l costo
de oportunidad se elevd a una tasa del
6.3%, superior en un punto al crecimiento
respectivo del costo de oportunidad por
inflaciéon. Nuevamente, este crecimiento se
explica por la aceleracion de la tasa.

Por ultimo, el costo de oportunidad de

{1) Deflactada por la variacién anual del indice de Precios al

Consumidor.

FUENTE: Banca y Finanzas No. 187.

las inversiones sobre saldos de CDT se
elevd al 27.4% como resultado de la evolu-
cidn de estos ultimos (crecimiento anual de
28.1% en promedio).

CUADRO 10

Calcuio det costo de oportunidad por tasa de interés de colocacion para el sistema bancario
de las inversinnes obligatorias y sustitutivas del encaje (1972-1985)

{Millones de pesos)

Costo de oportunidad en depdsitos  Costo de oportunidad en depdsitos Costo de oportunidad en certificados
en cuenta corriente de ahorro y a término de dep6sito a término

Afo Pérdida de Rendimiento Costode Pérdidade Rendimiento Costode Pérdida de Rendimiento Costode

impuesto de las  oportunidad impuesto delas  oportunidad impuesto delas  oportunidad
inflacionario inversiones neto inflacionario inversiones neto inflacionario inversionas neto
(1 {2y (3} (1 {2) {3) (33 (2) (3)
1.703.5 633.5 1.070.0 915.4 4194 496.0 —_— —_ —
1.702.2 619.3 1.082.9 1.138.9 524.1 6148 —_ —_— —_
2.740.1 1.052.1 1.687.2 1.2787 579.5 699.2 —_ — _—
3.906.4 1.2854 26210 1.388.8 667.8 721.0 —_ —_— —_
38793 1.1125 2.766.8 12176 5245 6931 —_— _— —_—
4.653.6 1.5954 3.058.3 1.454 6 749.4 705.2 -_ —_ e
5.343.3 1.793.4 3.549.9 1.451.4 850.4 601.0 —_— — —_—
5.903.8 2.280.5 3.6233 1.500.3 818.9 681.4 —_ — —_
5.896.5 14942 44023 16234 7938 8296 6319 4368 1951
6.266.6 1.367.7 4.898.9 1.7438 790.6 953.2 1.443.2 936.6 506.6
6.638.4 1.754.5 48839 1.633.1 736.8 896.3 1.961.9 1.286.4 675.6
7.085.0 1.854.1 5.2309 1.903.1 9218 9814 1.881.0 1.272.7 608.3
6.884.9 2.565.2 43197 21165 1.111.9 1.004.6 20765 1.488.1 6588.4
7.781.6 3.195.2 4.586.4 20286 1.066.5 962.1 21189 1.518.4 600.5
(1) Ierg {2) " ZIR xr (3) IR x(rA—r)
P P P

FUENTE: Balances a diciembre de fos bancos y calculos de! autor
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Costo de oportunidad neto como tasa ban-
caria de colocacion

En el Cuadro 10 y en la Grafica 6 se pre-
senta el comportamiento del costo pzra el
sistema bancario del régimen de inversio-
nes forzosas, medido como la pérdida de
rendimientos en el mercado financiero.

En primer lugar puede observarse como
entre 1972y 1975 el costo neto de las inver-
siones sobre depositos en cuentas corrien-
tes asi medido alcanzé niveles similares a
los encontrados en el caso anterior. A par-
tirde 1977, y en especial en la década de los
ochenta, el costo neto por rendimientos es
muy superior al calculado con base en la
tasa de inflacién.

En efecto, el costo neto se eleva de
$ 1.070 millones en 1972 a $ 3.058 millones
en 1977 para continuar ascendiendo a nive-
les superiores a los $ 5.000 millones en
1983, cuando la tasa de interés real alcanz6
su nivel maximo. A partir de este afio se
observa un ligero descenso. Este compor-
tamiento sefiala que si incluso los rendi-
mientos establecidos para las inversiones
forzosas se rezagan con respecto a la tasa
de inflacién, el atraso con relacién alatasa
activa bancaria fue excesivo.

En segundo lugar, el costo de oportuni-
dad de las inversiones sobre depésitos de
ahorro y a término, se mantiene relativa-
mente estable entre 1973 y 1979, entre $ 600
y $ 700 millones. S6lo a partir de 1980, con

GRAFICA No. 6

Costo de oportunidad del régisnen

Costo de oportunidad como rentabilidad
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la elevacién de las tasas de interés el nivel
del costo de oportunidad se eleva a un
rango entre $ 900 y § 1.000 millones.

En tercer lugar, el costo de oportunidad
de las inversiones establecidas con base en
las captaciones de CDT, se mantuvo rela-
tivamente constante entre los $§ 500 y los
$ 700 millones, con un comportamiento
similar al observado en el caso del costo de
oportunidad con tasa de inflacién.

Evolucion de la relacion costo de opor-
tunidad|impuesto inflacionario

En el Cuadro 11 y en la Gréafica 7 se
presenta el costo de oportunidad total del
Régimen de Inversiones Forzosas y del
Encaje, con relacién al impuesto inflaciona-
rio total captado por el sistema bancario.
Como puede observarse, el costo de este
régimen ha sido muy superior al calculado
con base en la tasa de inflacién a partir
de 1975.

CUADRO 11

Impuesto inflacionario captado por las
entidades bancarias y costo de oportunidad
de las inversiones obligatorias y
sustitutivas del encaje (1)

{Millones de pesos constantes de 1978)

Costode Impuesto  Costo/

Afos oportunidad de Impuesto
total inflacion {%)
1972 oaeeenn 1.566.0 6.556.3 23.89
1973 ...oeeees 1.697.7 12.176.1 13.94
1974 ......... 2.3871 12.681.9 18.82
1975 .ivvnnnns 3.342.0 7.5690.6 4403
1976 ......en.n 3.460.0 10.449.0 33.11

1977 ... 3.763.6 114790 32.79
1978 .......... 4.161.0 6.127.2 67.74
1979 ..o 4.304.7 106704 40.72
1980 .......... 5.427.0 7.103.7 76.40
1981 .......... 6.358.7 7.899.4 80.50
1982 .......... 6.455.8 7.405.2 87.18
1983 .......... 6.820.6 6.522.5 10457
1984 .......... 59127 7.665.3 77.14
1985 .......... 6.1490 1066814 67.95

(1} Con tasa de colocacidn bancaria.

Periodo 1972-1974. En la medida en que
la tasa activa bancaria fue negativa en tér-
minos reales, la relacién costo/impuesto
inflacionario se mantuvo en niveles del
20%.

Periodo 1975-1979. Para este periodo se
observa un mayor costo relativo, entre
30%y 45% (1D, como resultado de las tasas
de interés positivas. El aumento al 68% en
1978 responde al incremento observado en
la rentabilidad bancaria.

Periodo 1980-1983. En este periodo, en
el cual la tasa de interés se eleva considera-
blemente, el impuesto inflacionario cap-
tado por los bancos se reduce, por las
razones mencionadas. De acuerdo con lo
anterior el costo relativo del régimen de
inversiones forzosas se eleva rapidamente
hasta alcanzar el 105% en 1983. Este nivel
seflala, que en términos de oportunidades
del mercado financiero, el régimen de
inversiones forzosas significé la pérdida
total del impuesto inflacionario captado y
aun pérdidas adicionales.

Periodo 1984-1985. En los Gltimos afios
el descenso en la tasa de interés, asi como
los mayores rendimientos de las inversio-
nes forzosas y los incrementos en el impues-
to inflacionario captado, permiten una
reduccion del costo relativo al 77% en 1984
y a 58% en 1985.

Algunas relaciones
con indicadores
de rentabilidad bancaria

Tal como puede observarse en la Grafica 8§,
el costo relativo del Régimen de Inversio-
nes Forzosas, cuando se considera la tasa
activa bancaria como costo de oportuni-

(11) Niveles similares a los obtenidos con tasa de inflacion.
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GRAFICA No. 7
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dad, dnicamente presenta un comporta-
miento légico con relacion al de la rentabili-
dad bancaria entre 1981-1983. En efecto,
puede observarse cémo a partir de este afio
el alto y creciente nivel del costo relativo se
ve acompafiado de un deterioro cada vez
mas fuerte de la rentabilidad bancaria.

Obviamente, no es posible explicar el
deterioro del sector bancario exclusiva-
mente a partir del comportamiento del
régimen de inversiones forzosas y sustitu-
tivas del encaje. Es un hecho, sin embargo,
que para la década de los ochenta no era
viable mantener un régimen como el exis-
tente cuando la tasa de inflacion, y en espe-
cial la tasa activa bancaria habian alcan-

ARos

1980 1984

zado niveles muy altos. Es probable que
menores requerimientos de encaje y de
inversiones forzosas, acompafiados de un
incremento en la rentabilidad de estas
inversiones, hubieran mejorado la situa-
cién de los bancos, tal como empez6 a
ocurrir desde 1983 (Cuadro 12).

En efecto, la Grafica 9 muestra la evolu-
cion de la relaciéon costo de oportunidad
sobre impuesto inflacionario y el margen
financiero del sistema bancario, donde
puede verse como la tendencia descendente
de este iltimo indicador se ve acompafiada
por el mayor costo de oportunidad del
régimen de inversiones forzosas y del
encaje, en especial, a partir de 1981.
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CUADRO 12

Evolucién de aigunos indicadores de la rentabilidad bancaria

(%)
Margen Utilidad/
Afio financiero Patrimonio
: {ingresos/egresos) {Variacion)
2949 25.0
335.8 258
301.4 218
330.0 249
185.9 27.9
138.3 28.9
139.7 284
129.8 26.3
117.7 25.6
111.0 26.2
97.6 33.7
78.0 29.6
75.7 144
74.3 14.8
475 8.6
453 —8.2{1)

(1) Noseincluyen los resultados del Banco de Colombia. Siseincluyeran, larentabi-
%.

lidad disminuiria al —187.
FUENTE: Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Ec
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GRAFICA No. 9

Costo de oportunidad y margen financiero
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La relacién encontrada entre la evolu-
cién del margen financiero y el costo de
oportunidad, debe interpretarse cuidado-
samente, ya que factores de deterioro de
los activos y de competencia en el mercado
financiero entre otros, contribuyen a expli-
car el deterioro del margen financiero.

I

INVERSIONES FORZOSAS
Y UTILIZACION

DE RECURSOS

DE REDESCUENTO:
COMPARACION ENTRE
LA BANCA OFICIAL

Y LA BANCA PRIVADA

Tal como se plante6 en un principio el
establecimiento de inversiones forzosas y

ANOS

1980 1984

sustitutivas del encaje, pretende garantizar
un flujo de recursos hacia determinadas
actividades prioritarias para la economia a
través de una transferencia de recursos del
sistema bancario. Sin embargo, y esa es la
tesis que aqui se pretende demostrar, la
forma de esta transferencia depende del
tipo de banco de que se hable.

En particular, la legislacion permite que
algunos bancos oficiales no realicen todas
las inversiones obligatorias existentes, a
cambio de destinar una parte de sus colo-
caciones al redescuento de préstamos en
los fondos financieros del Banco de la

Repiblica, especialmente en el FFAP (12),

o bien establece que la mayor parte de su
cartera debe destinarse a fomento, por lo

(12) Como es ¢l caso de los Bancos Cafetero y Popular.
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que no serian necesarias las inversiones
forzosas (13). Aun cuando los bancos pri-
vados y mixtos también pueden redescon-
tar en estos fondos, deben por otra parte
alimentarlos a través de varias inversiones
obligatorias (Ley 5 de 1973, Resolucion 50
de 1974, Resolucién 39 de 1978), o de
hecho invertir en papeles de estas entidades
como es el caso de los Bonos Ley 90 de
1948 que se destinan a la Caja Agraria.

De esta manera la transferencia del sec-
tor bancario hacia actividades prioritarias
seria, en la préctica, realizada en un por-
centaje importante, por el sector privado,
puesto que éste realiza una mayor propor-
cidn de las inversiones forzosas y a su vez
utiliza en menor proporcién los recursos
de los fondos financieros (que en parte
provienen de las inversiones forzosas).
Obviamente esta menor utilizacién de los
recursos de fomento por parte de la banca
privada no necesariamente es involuntaria,
ya que puede estar asociada con factores de
riesgo, y obviamente con elementos de ren-
tabilidad de las operaciones de fomento.

El ejercicio que se presenta a continua-
cién, pretendi6 en forma muy simple,
comparar cudl era la participacién de los
tipos de banca en el volumen total de cap-
taciones, de inversiones forzosas y de utili-
zacién de los cupos de redescuento, con el
fin de estudiar en qué medida ha existido o
no una “transferencia” de recursos de los
bancos privados hacia los bancos oficiales.

Se llevé a cabo un andlisis de “corte
transversal” para dos afios: 1974 y 1984,
con el fin de estudiar si han existido modi-
ficaciones en la situacién descrita.

Andlisis empirico

El andlisis del Cuadro 13, permite corro-
borar la hipétesis aqui planteada. En efecto,
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tanto en 1974 como en 1984, la participa-
cidn de la banca privada (bancos privados
y bancos mixtos (14)) en captaciones y en
especial en inversiones obligatorias, fue
superior a su participacion en la utilizacién
de recursos de fomento, y mas aln, esta
discrepancia aumenté entre los dos afios
analizados.

En particular, en 1974 los bancos priva-
dos y extranjeros realizaron el 74% de las
inversiones forzosas del sistema bancario,
al tiempo que s6lo utilizaron el 53% de los
recursos de fomento, asignados por el sis-
tema bancario.

En 1984, esta discrepancia fue ain mayor
puesto que la participacién de la banca
privada en el monto de inversiones forzo-
sas se mantuvo en un 74% mientras la utili-
zacidn de recursos de fomento disminuyé a
un 429,

Obviamente, no todos los recursos de las
inversiones forzosas y del encaje del sis-
tema bancario se destinan a los fondos
financieros del Banco de la Republica,
pero si un porcentaje importante. El Cua-
dro 14 muestra cémo la participacion de
los recursos destinados a fomento dentro
del total de inversiones obligatorias se
elev6del47%en 1974 al 70 en 1984 (15), por
lo que puede concluirse que efectivamente
si existe una transferencia del sector pri-
vado al sector oficial dentro del sistema
bancario.

Otro aspecto que merece destacarse es la
menor participacién de los bancos priva-

(13) Como es ¢l caso de la Caja Agraria y ¢l Banco
Ganadero.

(14) Extranjeros en 1974,

(15) El incremento en esta participacién fue mayor en el
caso de la banca oficial, puesto que se elevéd de 30% a 70%.
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CUADRO 13

Transferencia de recursos entre la banca oficial y ia banca privada
(Millones de pesos)

Captaciones Total
pasvos
Cuenta Depbsitos . privados
corriente % de ahorro % coT % (2) %
1984 (Promedio) '

|. Privados {1} 126.487.0 50.3 44.317.4 689 11043395 56.5 284.503.0 51.4
Mixtos ... 19.800.8 7.9 3.018.0 4.7 27 7340 141 59.268.4 10.7
Oficiales . 105.203.7 41.8 16.964.5 26.4 57.419.9 294 209.9259 379

Totat ............. 251.4915 100.0 642999 1000 1956834 1000 553.697.3 100.0

It Privados ........... 126.487.0 46.1 44317.4 447 100.439.5 54.0 284.503.0 45.4
MIXtOs o.uvuiianenn. 19.800.8 7.2 3.018.0 3.0 27.734.0 136 59.268.4 9.4
Oficialesy Caja Agraria 127.946.6 46.7 51.785.2 52.3 66.271.6 32:4 283.642.9 45.2

Total ............. 2742344 1000 99.1206 1000 204.445.1 1000 6273143 1000
1974 (Promedio}

I Privados (1) ........ 17.562.3 59.8 3.155.3 67.5 612.0 81.2 25.3211 61.1
Extranjeros .. . 2.928.3 10.0 34.6 0.7 43.1 5.7 3.293.2 8.0
Oficiales ........... 10.620.3 30.2 1.4854 31.8 99.0 13.1 12.8079 30.9

Total ............. 29.361.0 100.0 4676.3 100.0 754.1 100.0 41.433.2 100.0

Il Privados ... 17.562.3 56.5 3.155.3 36.3 612.0 81.2 25.332.1 63.0
Extranjeros .... 29283 94 34.6 0.4 431 57 3.293.2 6.9
Oficiales y Caja Ag 10.620.3 341 5.514.2 63.3 99.0 13.1 19.134.4 40.1

Total ...... R 31.1109 1000 8.704.1 100.0 7541 100.0 47.759.7 1000
CUADRO 13

(Contmuacidng
Traasierencia de recursos entre & banca oficial v la banca privada
(Millones de pesos)

Utilizacion
Inversiones obiigatorias recursos de
fomento
Forzosas % Encaje % Total ., % (3) %
1984 (Promedio)

I, Privados (1} ........ 39.3226 69.0 28.483.3 60.4 67.805.9 65.1 54.971.0 449
Mixtos 5.641.9 9.9 44328 9.4 10.074.7 9.7 6.551.7 5.4
Oficiales 12.024.7 211 14.241.6 30.2 28.266.3 25.2 60.783.5 49.7

Total ............. 56.989.2 100.0 47.187.7 100.0 104.1469 1000 122.306.2 100.0

Il.  Privados 39.322.6 67.7 28.483.3 58.3 67.805.9 634 54.971.0 37.7
Mixtos ............. 5.641.9 9.7 443238 9.1 10.074.7 9.4 6.551.7 4.5
Oficiales y Caja Agraria 13.106.2 226 16.966.6 326 29.072.8 27.2 84.105.0 57.8

Total ............. 58.070.7 100.0 48.882.7 1000 106.9534 1000 146.627.7 100.0
1974 (Promedio)

I. Privados (1) 5.649.2 743 197.8 65.3 58470 74.0 4.8947.9 65.8
Extranjeros ........ 651.8 8.6 40.6 13.4 692.4 8.8 669.3 8.9
Oficiales ....... .. 1.297.3 17.1 64.6 213 1.361.9 17.2 1.901.5 25.3

Total ......... 7.598.3 100.0 303.0 100.0 78010 100.0 7.618.7 100.0

Il. Privados ....... o 5.649.2 66.1 197.8 65.3 5.847.0 66.1 49479 47.0
Extranjeros 651.8 7.6 40.6 13.4 692.4 18 669.3 6.3
Oficialesy Caja Agrania 2.246.7 26.3 64.6 213 2.311.3 26.1 4916.3 46.7

Total ............. 8.547.7 100.0 303.0 100.0 8.850.7 100.0 10.5335 100.0

(1) Bancos comerciales

(2) Incluye ademas de estos tres tipos de depositos, depositos a |3 vista, a término en moneda nacional. negociacién de cartera,
depositos fiduciarios, certificados de cambio en administracion, otras exigibihidades en moneda nacional. capital y reservas del sector
privado y bonos obligatoriamente convertidos en acciones (pasivos en moneda legal)

(3) Incluye descuentos en el Banco de la Republica, pasivos con' FFA, FFI, FFDU, FCOP, FDE, FIPy PROEXPO. No se tuvieron en cuenta:
financiacion AID, créditos de compensacidn, suministro empréstitos AID, Resolucion 51/73 y Corporacién Andina de Fomento

FUENTE' Balance consolidado de los bancos y de la Caja Agraria.
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CUADRO 14

Participacién de las inversiones forzosas destinadas a los fondos financieros
del Banco de la Republica dentro del total

{Millones de pesos)

1078 1984
L
Recursos; : Total inversiones Recursos  Total inversiones
destinados obligstorias Participacién destinados al obligatorias Participacién
al fomants 1) y del encaje (%)} fomento (2) y del encaje (%)

Privados ............. . 2.819.3 5.847.6 48.2 46.951.1 67.805.9 69.2
Mixtos .... 4295 6924 62.0 7.959.2 10.074.7 79.0
Oficiales .. 436.7 . - 1.361.9 321 18.487.7 26.266.3 70.4
Oficiales y Caja Agraria 436.7 1.361.9 321 19.993.6 29.072.8 68.8
Total con Caja Agraria . .3.6855 . 7.901.3 46.6 74.903.9 106.963.4 70.0

{1) Corresponde alasumade inversidn en BonosAgrarios {Ley 90/48) yBonos de Fomento Agrario (Decreto 1691/60). En el caso de

la Caja Agraria no habia.

{2) Corresponde ala suma de los 8onos:Lay 90/4B. Titulos Ley 5/73. Titulos del Fondo Financiero Industrial, Titulos Resoluciones
39/78, 60/84 y 28/84. En el caso de {a Caja Agraria corresponde a la suma de los Titulos Resoluciones 39/78 y 60/84.

FUENTE: Balance consolidado de los bancos.comerciales y Caja Agraria.

dos en el volumen de captaciones del sis-
tema bancario. Si bien esta disminucién no
fue importante, de 60% en 1974 a 55% en
1984, el hecho de que no estuviera acom-
pafiada por una menor participaciénen las
inversiones forzosas, refuerza la hipétesis
acerca de la supuesta transferencia de
recursos. T

Debe tenerse en cuenta, sin embar-
g0, que el hecho de utilizar en menor pro-
porcién los recursos de fomento, puede
estar sefialando que el redescuento de prés-
tamos de fomento no es la operacién mas
rentable que pueden realizar los bancos
comerciales (16) y que estos pueden, asi
mismo, suponerlas mas riesgosas que las
actividades normales. En este orden de
ideas la discrepanciaentre la realizaciénde
inversiones forzosas y la utilizacién de cré-
dito de fomento no seria una transferencia
involuntaria de la banca privada hacia la
banca oficial.
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V CONCLUSIONES

La comparacién realizada entre el com-
portamiento del impuesto inflacionario
captado por el sistema bancario y el costo
de oportunidad que representa para los
bancos el régimen de inversiones forzosas,
arroj6 resultados interesantes.

1. Las altas tasas de inflacién permitie-
ron a los bancos recaudar un impuesto
inflacionario apreciable, a pesar del bajo
dinamismo de la base real de emisién se-
cundaria, con excepcion de 1984 y en es-
pecial de 1985.

(16) Ver por ejemplo Herrera Santiago “Relaciones de
clientela y concentracién en cl sistema bancario ...”, en
Ensayos sobre Politica Econémica, No. 4, diciembre de 1983

y Fainboim Israel, Op. cit.
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2. Lainflexibilidad de las tasas de interés
de los depositos de ahorro les permiti6 a
los bancos apropiarse, si bien obligados
por el control de tasas de interés, de una
parte de la riqueza real de los tenedores de
estos y reforzar su captaciéon de impuesto
inflacionario durante la mayor parte del
periodo analizado.

3. Efectivamente las inversiones forzo-
sas constituyeron una transferencia del sis-
tema bancario hacia el resto de la econo-
mia, pero el costo de éstas significo, en
promedio, un 27% del ignpuesto inflacio-
nario recaudado por los bancos (cifra que
aparentemente no es exagerada), y sélo
alcanzé cifras cercanas a 50% en las épocas
de mayor restriccién a la asignacién de
recursos.

4. Sin embargo es claro que el compor-
tamiento de la tasa de interés activa real de
los bancos tiene efectos importantes en el
calculo del costo relativo de las inversiones
forzosas. En efecto, latransferencia del sis-
tema bancario al resto de la economia, que
este régimen implic6, en términos de tasa
activa, fue en promedio del 54.2%, el doble
del costo calculado con tasa de inflacion, y
alcanz6 niveles superiores al 100% del
impuesto inflacionario en 1983 cuando la
tasa de interés real fue del 18.2% y aun
existian restricciones excesivas a la asigna-
cién de recursos por parte de los bancos.

5. Obviamente el andlisis no contemplé
aspectos relacionados con el impacto en la
rentabilidad bancaria de la menor capaci-
dad de asignaci6én de recursos que implican
estas inversiones (17), pero mostr6 que su
costo de oportunidad relativo aument6 en
la medida en que la tasa de inflacién y la
tasa de colocacidon bancaria se incremen-
taban, paralelamente a mayores inversio-
nes forzosas con rentabilidad real nega-
tiva. S6lo en los ultimos afios la disminucion

de los requerimientos de encaje, asi como
el establecimiento de mayores rentabilida-
des en las inversiones forzosas, han permi-
tido disminuir el costo de oportunidad
relativo.

6. En efecto, la rentabilidad creciente de
este tipo de inversiones en los inicios de la
década de los ochenta permiti6 contrarres-
tar el impacto- de nuevas inversiones y
mayores tasas de inflacion sobre el costo de
oportunidad de este régimen para el sis-
tema bancario.

7. De la comparacion entre el compor-
tamiento del costo de oportunidad del
régimen de inversiones forzosas y el
correspondiente al margen financiero, es
facil comprobar la hip6tesis comun de que
la existencia de este régimen contribuyé al
deterioro de la utilidad financiera neta de
los bancos.

8. Teniendo en cuenta las anteriores
consideraciones es plausible esperar que en
el caso de ser necesario “esterilizar” la
actual bonanza cafetera, todo el peso de la
politica no puede recaer sobre el sistema
bancario, a menos de que se garanticen
instrumentos muy rentables de sustitucién
de encaje.

9. Es importante destacar el hecho de
que efectivamente existe una transferencia
—no necesariamente involuntaria si se
consideran factores de rentabilidad— de
recursos de la banca privada hacia los ban-
cos oficiales. La legislacién permite que
por un lado, los bancos privados realicen la
mayor parte de las inversiones forzosas

(17) Por ejemplo en ¢l caso de las cuentas corrientes la
participacion de las inversiones forzosas en ¢l saldo de dep6-
sitos se elevo de 11.6% en 1970, a 27.3% en 1985, pero dismi-
nuy6 en el caso de los depdsitos de ahorro de 35.4% a 16.3%.
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(que en un 70% se destinan a los fondos
financieros del Banco de la Republica),
mientras que por otro la banca oficial uti-
liza la mayor parte de los recursos de estos
fondos. Laexistencia de esta transferencia,

i9§e,

de alguna manera implicita en el régimen
de inversiones forzosas y sustitutivas del
encaje, lleva a pensar en la necesidad de
racionalizar los esquemas de crédito diri-
gido existentes en el pais.
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Resumen de inversiones forzosas y sustitutivas del encaje sobre captaciones del sistema bancario (1)

Anexo

Disposicién Base de Rentabilidad Vigencias
legal suscripcién efectiva igen
1. INVERSIONES FORZOSAS
3 Ley 90/48 5%depdeitos ala vista | 4.06 1948-
A. Seccién Comercial yantesde I dias | Vencimiento a
1. Bonos Agrarios Clase “L” 6 meses
Ley 26/59 15% depésitos a la |4.06 1959-1973
X vista y antes de 30 | Vencimiento a
2. Bonos Agrarios Clase “M™y “N” dfas (0 en préstamos | 6 meses
al sector agrario)
Ley 21/63 5% depdsitos alavista | 8.24 1963-
i Decreto 1947-B/63 | y antes de 30 dfas y | Vencimiento a
3. Bonos Nacionales de Deuda Interna depésitosen M/Ere- | 15 afios
ducida a M/L
.. . Ley 35/64 1096 reservalegal para 1964
4. Bonos de Previsién Social pago de prestaciones
Ley 81/60 66% delimpuestoes- { 11.5% (13.1% a 1960
5. Cédulas BCH y Bonos de Viviendade pecial para vivienda | partir de 1973)
Asociaciones Mutualistas (6% renta liquidagra- | Vencimiento a
vable de 1959) 20 afios
. Res. 17/68 J.M. 3 puntos de la car- | 8.24% 1968-1973
6. ‘é‘l’“°’,,‘;°f°m°“'° Agropecuario | p.; 17/69 JM. | terade fomento | Vencimiento a
ase 6 puntos 1 afio
Ley 5a./73 15% 8.24% 1973-
7. Titulos de Fomento Agropecuario Res. 21/77 16.5% de las colo- | Vencimiento a
Clase “A” Res. 29/84 y 33/85 | caciones en M/L y | 1 afio + 7.19%
JM. M/E
Decreto 2424/65 5% impuesto renta | 12.19p Clase “B™ | 1965
de 1964 Vencimiento 10
8. Bonos de Desarrollo Econémico afios
Res. 68/71 J.M. 150% de lainversién | 12.19p Clase “B™ | 1971-1973
sustitutiva del encaje | Vencimiento 10
en Titulos del FFI | afios
9. Bonos Representativos del Fondo Vial | Res. 99/71 J.M. 109% depésitosdelos | 11% 1972-1975
Nacional o Bonos de Deuda Piblica-| Res. 31/72 J. M. establecimientos Vencimiento a
Nacional piblicos 5 afios
Ley 20/79 Pago de impuestos | 12% con venci- 1979
por ganancias oca- | miento a 5 afios
10. Bonos IFI sionales en la venta | (no se considera
de activos fijos la rentabilidad en
I1. INVERSIONES SUSTITUTIVAS ¢l mercado secun-
DEL ENCAIJE dario)
A. Seccién Comercial
1. Cédulas BCH Res. 30/61 B.R. 1 punto encaje sobre | 11.5% a 20 aflos | 1961-1968
Res. 39/64 J M. exigibilidades a la vis-
ta y antes de 30 dias
(1) Noscincluye lainversién en ctduias del Banco Central Hipotecario, Bonos de Desarrollo Econémico, Bonos Nacionales C: lidados, Bonos

Pro-Urbe y Bonos del Departamento de Caidas, constituidas en garantia de 1a Ley 45/23 (Articulos 84 y 106), cuya cuantiacn 1970 erade $ 1.1 millones.
Asimismo no sc tuvo en cuenta la nueva inversién sustitutiva del encaje contemplada en la Res. 1/86 que destina medio punto del encaje sobre
exigibilidades a la vista y sobre CDT en Bonos del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, con rentabilidad del 12% y 24%, respectivamente.
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Resumen de inversionss forzosas y sustitutivas del encaje sobre captaciones del sistems bancario

Disposicién
legal

Base de
suscripcién

Rentabilidad
efectiva

Vigencias

2. Bonos Caja Agraria, Documeatos de
Deuda de Empresas de Servicio Pabli-
co u Obligaciones ICT

Res. 30/61, 16/62
B.R.
Res. 39/64 J. M.

1 punto encaje sobre
exigibilidades a la
vista y antes de 30
dias

6% a 6 meses

1961-1968

3. Titulos Fondo Financiero Industrial

Res. 68/71 J.M.

Res. 50/74 J. M.

1 punto encaje sobre
exigibilidades a la
vista y antes de 30
dias

14 puntos encaje otras
exigibilidades a mds
de 30 dias

11% con venci-
miento a 6 meses

11% con venci-
miento a 6 meses

1971-1973

1971~

4. Titulos Representatives del Foadode
Contratistas de Obras Pablicas

Res. 99/71 J.M.

0.5 punto encaje so~
bre exigibilidades a
la vista y antes de 30
dias de los estableci-
mientos piblicos (2)

9% con venci-
miento a 5 afios

1972-1977

5. Bonos de Prenda de los Almacenes
Generales de Depésite-Descusnto

Res. 12/72 ). M.

Res. 55/72 J M.

0.5 punto encaje so-
bre exigibilidades a
lavista y antes de 30
dias

Parte del encaje mar-
ginal del 100%

10% (17% a
partir de 1974)
a 6 meses

10% a 6 meses

1972

1972

6. Operaciones con ¢l FFAP

| Res. 19/72 M.

Res. 55/72 J.M.

1 punto encaje legal
sobre exigibilidades
a la vista y antes de
30 dias

Parte del encaje mar-
ginal del 100%

8.24% con ven-
cimiento a 6
meses

1972

1972

7. Pagarés Provivienda Social ICT
Forma “E”

Res. 50/74 J.M.
Res. 40/75 J. M.

1 punto encaje sobre
exigibilidades a la
vista y antes de 30
dias

8.24% con ven-
cimiento a 1 aflo

197s-

8. Titulos de Capitalizacién Financiera

Res. 60/84 J.M.

7 puntosencaje sobre
exigibilidades a ia
vista y antes de 30
dfas

20.22% con ven-
cimiento a 6
meses’

1984-

9. Titulos de Crédito Nominativo

Res. 28/84 J. M.
Res. 61/84 J. M.

1 punto encaje sobre

exigibilidades a la
vista y antes de 30
dias

26.25% con ven-
cimiento a 1 aflo

1984-

10. Certificados Eléctricos Valorizables

Res. 4/82 J. M.

Res. 56/82 .M.

109% del encaje mar-
ginal en el redescuen-
to de préstamos nue-
vos a FDE (también
FFA, FF1 y FIP)

Cupo de $ 5.800 mi-
llones para redescon-

tar préstamos aem-|

presas del sector eléc-
trico, computables co-

mo encaje marginal

Condiciones
préstamos:
i=28%
iR = 27%
MR = 90%
Plazo: 3 aflos
i-iIRMR-iBA(1-MR)
(1-MR)
= 37%

T,

1982-1983

(2) Més 0.5 punto en estos mismos titulos si cumplfan con la inversion en Bonos del Fondo Vial Nacional.
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Resumen de inversiones forzosas y sustitutivas del encaje sobre captaciones del sistema bancario

Disposicion Base .de i Rent'ahlhdad Vigencias
legal suscripcion efectiva
I1. Pagarés Semestrales de Emergencia | Res. 65/75 J.M. 100% encaje margi- | 30.6% (74), 1974-1975
Econémica Dec. 2144/74 nalsobre CDTydepé- | 30.6% (795),
sitos de ahorro 30.9% (76)
12, Titulos Nominativos de Crédito del | Res. 39/78 J.M. 15 puntos encaje so- | 25.44% con vem- | 1978- (reem-
FFl y FIP (en la practica también bre CDT cimiento a 6 plazados entre
del FFAP) Res. 10/80 J.M. 10 puntos FBOSES 1978 y 1979
por Titulos
canjeables)
13. Titulos Canjeables por Certificados | Res. 20/79 J. M. 25 puntos encaje so- | 14.75% anual + 1979-1981
de Cambio bredepésitosen M/L | devaluacion
sobre los cuales se | 23.13% (78),
hayan emitido certi- | 32.77% (79),
ficados de cambio | 33.11% (80)
B. Seccién de Depositos de Ahorro y a
Término (3)
!. Bonos de Vivienda y Ahorro Dec. 1465/53 5% depésitos 6% con venci- | 1953-1960
de ahorro miento a 15y 30
aftos.
2. Distribuciénde los Aumentos endepo- 1

sitos a partir de junio 30/60 (4)

a) Bonos Agrarios Clase F o G o | Ley 20/59, Decs. 10% depositos de 5% con venci- 1960-1972
préstamos para parcelacion de | 1691 y 2369/60 ahorro miento a 10 afios | (congeladas)
tierras Dec. 1076/64 1964-1972

(congelada)

b) Bonos Industriales FF1, Corpora- | Dec. 1691/60 10% depositos de 5% con venci- | 1960-1972
ciones y Bancos, o Bonos Agrarios ahorro miento a § affos | (congelada)

¢) Obligaciones a Interés a la Na- | Dec. 1691/60 10% depobsitos de 12.1% con venci- | 1960-1972
cion Dptos. o Municipios o Bonos | Dec. 2783/ 60 ahorro miento a 10 afios | (congelada)
de Desarrollo Econ6mico

d) Cédulas BCH (22 puntos compu- | Dec. 1691/60 25% depbsitos de 11.5% con venci- | 1960-1972
tables como encaje) ahorro miento a 20 afios | (congelada)

¢) Bonos de Vivienda y Ahorro Dec. 1691/60 229 depositos de 6% a 10, IS y |1960-1972

ahorro 30 aflos (congelada)
3. Obligaciones Distrito Especial Res. 38/66 50% de los présta- | La rentabilidad | 1966
mos hechos para el | obtenida como
Congreso Eucaristi- | préstamo ordina-
co, eran computables | rio (14%)
como encaje
4. Bonos FF1 o Bonos Caja Agraria Res. 16/70 J.M. 14 puntos encajede- | 6% con venci- | 1970-1974
Res. 33/74 J M. Ppositos atérmino-ma- | miento a 6 meses
yor de 30 dias
5. Bonos Proturismo Clase B Dec. 1590 y 16% de la parte de | 12% (1972-1973) | 1972-1974
1994/72 los depésitos no suje- | 16% (1974-1975)
Res. Ej. 182/74 ta a encaje

(3) A partirde 1974 (Decreto 1730/ 74) se desmontan las inversiones forzosas existentes sobre estos depositos diferentes a las del encaje. Los saldos
existentes en junio de 1974 debian liberarse gradual por i sorteos y amortizaciones.

(4) Elresto se distribuyd en 3% en efectivo y 20% de libre disposicién.
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1v,

Resumen de inversiones forzosas y sustitutivas del encaje sobre captaciones del sistema bancario

6. Distribucién delos Aumentos en Dep6-

sitos a partir de nov. 30/72 (no suje-
tos a encaje - vedse el siguiente
numeral 7.)

a) Bonos de Vivienda y Ahorro

b) Bonos de Corporaciones Finan-
cieras, Obligaciones Hipoteca-
rias, Operaciones de Fomento o
Titulos FF1

~

. Cédulas BCH

oo

. Bonos de Ahorro y Vivienda Popular
ICT Clase B

h-d

. Nuevos Bonos de Vivienda y Ahorro
ICT

INVERSIONES CONTABILIZADAS
COMO DISPONIBILIDADES DE EN-
CAJE MARGINAL (7)

1. Recursos propios aportados en ope-
raciones con FFAP, FFl, FDU,

FDE, PROEXPO y Bonos de prenda
(variacién)

2. Recursos propios aportados en opera-
ciones con FFAP y FDE (variacion)

3. Recursos propios aportados en ope-
raciones con FFAP, FIP, FDE y FFI

INVERSIONES BANCO POPULAR

1. Bonos de¢ vivienda y ahorro

Disposicién Base de Rentabilidad ) :
legal suscripcién efectiva Vigencias
Dec. 1590 y
2218/72
55% de los depo-| 6% a 10, 15 y| 1972-1974
sitos después de | 30 afios
encaje
45% de los deposi- | 5% con venci- | 1972-1974
tos después de encaje | miento a 8 afios
Res. 32/72 I M. 19.5 puntos encaje | 13.10% (21.83% | 1972-1977
sobre depositos de | después impues-
ahorro tos) con venci-
miento a 20 afios
Dec. 2176/77 (5) 16 puntos encaje so- | Solidas 21.83% a | 1977-
bre depésitos de | 20 afios, confia-
ahorro bles 19.25 a | afio
Dec. 2176/ 77 3.5puntos encajeso- | 12.55% con ven- | 1977-
bre depésitos de | cimiento a 15
ahorro afios
Dec. 3728/82 (6) 10 puntos encaje de | 21% a 4 afios 1982-

Res. 84/84 y 34/85

los depoésitos de
ahorro

Res. 2/77 J.M. Total Rentabilidad de | 1977-1981 (li-
las operaciones mitada al ni-
de fomento vel de enero

30/78, hasta
1983)

Res. 8/78 J. M. Total Rentabilidad de [ 1978-1979
las operaciones
de fomento

Res. 8/80 J.M. (Limitada al

nivel del 31
de enero/ 80
hasta 1983)
Res. 4y 22/82 Liberacién del 109% | Rentabilidad de | 1982-1983
J.M. de Ios recursos con- | las operaciones de
geladosporencajemar- | fomento
ginal (Res. 8/80)
Dec. 1994/72 19.5 puntosdeencaje | 12.55% con ven- | 1972-

sobre depésitos de
ahorro

cimiento a 15 aflos

{6) El encaje sobre los depositos de ahorro se elevé a 30%, manteniendo 0.5 punto en efectivo.

(7) El encaje marginal fue eliminado paulatinamente a partir del lo. de enero de 1984 (Resolucién 1/84 J.M.).
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(5) El encaje para los depésitos de ahorro se disminuy6 de 25% a 20% de los cuales 0.5 puntos debfan mantenerse en efectivo.
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