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L DISENO DEL SISTEMA
FNANCIERO VY SU IMPACTO

- €N LA ECONOMIA.

ANALISIS DEL CASO COLOMBIANO

--------------------------------------------------------------------

INTRODUCCION

Se discutird en este articulo la importancia que tiene
para el crecimiento econémico de un pais el grado de
desarrollo financiero; cémo dicho desarrollo depende del
disefio, 0 mejor atin, del redisefio que se haga del
sistema financiero; cudles son las alternativas que se
tienen al tomar una decisién en relacién con el disefio v
las consecuencias de optar por una u otra alternativa;
finalmente, se analizara el caso colombiano en cuanto
a los antecedentes de la reforma financiera que se
realizd en el periodo 1990-1994, cusl modelo de sistema
financiero se adoptdé en aquella oportunidad y cual
ha sido su impacto en el desarrollo financiero del pais.

I. EL. DESARROLLO FINANCIERO Y EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

Un tema que con frecuencia ha sido dejado de lado
en los estudios sobre desarrollo econédmico es el del rol
que cumple el sistema financiero para lograr metas de
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crecimiento. Tal vez ésta sea la explicacién de por qué
cuando se trata de establecer prioridades, el desarrollo
financiero muchas veces es excluido. Se discute si es el
sector financiero el que impulsa el desarrollo econémico
o sl por el contrario, es el crecimiento econdémico el
que jalona el desarrollo de un sistema financiero. Ksta
discusién que enfrenta las posiciones de Joseph
Schumpeter y Joan Robinson parece hoy estar resuelta
por los sucesivos trabajos que demuestran las afir-
maciones de Schumpeter en torno a que el mayor
desarrollo del sector_financiero influye positivamente
en el crecimiento ,econémico de largo plazo .
‘Levine *se plantea tres interrogantes:
. - \\. .
1. ¢(Predice el nivel de desarrollo financiero el creci-
miento econémico futuro de largo plazo?
2. (De qué forma promueve un sistema financiero que
funcione bien el desarrollo econémico?
3. Influencia el sistema financiero el éxito de las
reformas de politica no financiera, tales como la

(1) Geldsmith, R. Financial Structure and Deuelopment Yale-

University Press.1969.
McKinnon, R. Money and Capital in Economic Development.
Brookings Institution.1973.
Shaw, E. Financial Deepening in Econcomw Development, Oxford
University Press. 1973.
King, R. y Levine, R. Finance and Growth: Schumpeter might
be right. Quaterlly Journal of Economics.1993.

(2) Levine, R. Es importante el sistema financiero? Crecimiento
Econdmico. Bancoe de la Republica. Pag. 365-387. 1993.
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reforma comercial, 1a liberalizacién de precios y la
reforma fiscal?

Las respuestas a estos interrogantes de acuerdo con

. los estudios realizados fueron:

e El nivel de desarrollo financiero predice de manera
importante el crecimiento econémico para los
siguientes 10 a 30 afios.

o Los sistemas financieros mejores estimulan el
crecimiento econdémico mds rédpido, tanto porque
promueven los ahorros como porque mejoran la
asignacién de capital.

¢ Los sistemas financieros bien desarrollados ayudan
a que las reformas de politica no financiera tengan
exito. Preparan el camino para que reformas o
ajustes estructurales produzcan mejores resultados
y es por eso que deberfan darse en forma previa
a la puesta en marcha de otras reformas.

II. EL DISENO DE UN SISTEMA
FINANCIERO

Para que un sistema financiero contribuya posi-
tivamente al crecimiento econémico debe presentar un
adecuado disefio que permita el desarroilo financiero.
Para el disefio de un sistema financiero son 3 las
principales preguntas cuya respuesta debe buscarse:
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1. ;Por gqué es importante el diseno?
2. iDebe ser un sistema orientado al desarrollo de

mercados financieros o a la intermediacién finan-
ciera? ‘
3. Cudl es el campo de accidon que debe permitirse a
los intermediarios financieros?
El disenio del sistema financiero indudablemente tiene
implicaciones en el sector real tanto como en el
financiero.

Los instrumentos exbgenos que pueden influenciar
ese diseno son las disposiciones relativas a la estructura
del sector financiero, a la actividad de las mismas y la
informacién que débe proporcionarse para poder
actuar en el mercado financiero. Ahora bien, desarro-
llemos cada uno de los interrogantes planteados
previamente:

1. ¢(Por qué es importante el diseno?

Tradicionalmente se ha considerado que es el
grado de desarrollo de una economia la que deter-
mina el tamanfo del sector financiero. Sin embargo,
investigaciones recientes permiten observar que esa
relacién de causalidad opera en la direccién contraria,
esto es, que es el sector financiero el que es deter-
minante de la actividad del sector real y del desarrollo
econdmico. El desarrollo financiero permite elevar la
proporcitn de los ahorros que se dirigen hacia la
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inversion, incrementar la productividad social margi-

nal del capital e influir sobre la tasa de ahorro
privado .

. MECANISMOS MEDIANTE LOS CUALES LA

ACTIVIDAD FINANCIERA SE PROPAGA AL
SECTOR REAL

¢ Monitoreo de clientes potenciales dando luces sobre
cuales proyectos son viables y cuales no, generando
inversién hacia los primeros. Mientras més desa-
rrollado sea un sistema financiero, estard en mayor
capacidad de apalancar inversién en intangibles,
luego permitird una mayor productividad y creci-
miento mediante una mayor acumulacién de capital
fisico, humano e intangible. Los bancos tienen
limitaciones en su capacidad crediticia, por lo cual
el trdmite representa un costo para los clientes.
Para los que presentan proyectos con mayor riesgo
esos costos son menos representatives pues sus
proyectos tienen una mayor varianza que les per-
mitirfa obtener superiores beneficios en comparacién
con aquellos que presentan proyectos menos
riesgosos. Si se da el caso de un racionamiento del
“crédito, el costo del crédito se incrementa ocasionando
que los clientes de bajo riesgo se retiren primero del
mercado, motivando a que las entidades crediticias al

(8) Pagano, M. Financial Markets and growth: An overuview.
European Economic Review 37, 613-622. 1993,
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percibir esta situacién restrinjan aun maés su crédito -

hasta un punto en que casi que se suprime el
monitoreo y se rechazan todas las solicitudes.

o Raclonamiento crediticio: el modelo financiero de

oferta y demanda de crédito tiene la peculiariedad

de que ante una mayor tasa de interés no necesa-
riamente se incrementa la oferta porque los
intermediarios conocen bien que ante un ascenso de
las tasas los primeros en abandonar el mercado son
los clientes de bajo riesgo que son més sensibles,
quedando los de alto riesgo, para los cuales no hay
interés en otorgarles crédito. Por ello, siendo las
condiciones del mercado de altas tasas, lo que se
genera es un racionamiento crediticio. Altas tasas de
interés también pueden hacer que los posibles
prestatarios escojan proyectos de mas alto riesgo,

razén adicional para los intermediarios crediticios

escoger una tasa limite en la cual se produce un
exceso de demanda de crédito. Si este racionamiento
se produce en una economia apalancada basicamente
por los intermediarios crediticios, el resultado seria
una disminucién de la inversién de capital y un
retardo en el crecimiento econémico.

o Conversién de plazos: los bancos cumplen una

importante funcién al captar ahorro a corto plazo y -

transformar esos pasivos en créditos a mas largo
plazo, funcién en la que superan al financiamiento
via mercados financieros en cuanto al mayor riesgo
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de iliquidez que asumen. Si no hay la necesaria
coordinacién podria darse un rompimiento del
equilibrio cuando varios depositantes decidan
retirarse por lo cual el banco tendria que recurrir
a liquidar créditos, lo cual es costoso vy dificil,
con un impacto negativo sobre el sector real.

e Se facilita el comercio: a través del dinero, tarjetas
débito y crédito, cheques y deméds medios de pago,
hacen més eficientes las transacciones econémicas
porque se constituyen en mecanismos confiables
que ademds permiten una distribucién mas ade-
cuada de los recursos.

* Reestructuracién de deudas: si el futuro deudor prevé
el evento de una gran volatilidad en la inversién
que podria eventualmente requerir una reestruc-
turacién- de la deuda, preferird el apalancamiento
via intermediario financiero pues sabe que este es
mas flexible pues si la financiacién se hace via
mercados estos segundos son mas dados a abortar
proyectos viables mas rapido.

e El mercado financiero desempefia una funcién de
dar feedback al inversionista, principalmente a través
de los precios de las acciones, més atn que los mismos
rendimientos o informes provenientes del proyecto,
permitiendo asi una contratacién maés eficiente y
mejores decisiones en el sector real.
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o Kl disefio de un sistema financiero afecta la eficiencia
con la cual se agrega la informacién referente a las
decisiones corporativas. En la medida en que el
mercado financiero esté mas desarrollado se hace mas
facil la agregacion y en consecuencia las tomas de
control de una compaiiia. Por ello, es de esperar
que en estos mercados sea preferible un mayor
apalancamiento financiero que garantiza una
mayor independencia y disminuye el riesgo de
adquisiciones por parte de otros inversionistas.

1. ;Debe ser un sistema orientado al desarrollo
de mercados financieros o a
la intermediacién financiera?

I.a respuesta a esta pregunta es bastante dificil
pues la evolucién histérica de los paises desarro-

llados es disimil de manera tal que no nos permite

establecer un patrén de conducta ideal. Por ejemplo,
mientras los mercados de Europa y Japén son muy
orientados hacia la intermediacién financiera, los de
Estados Unidos se han orientado principalmente a los
mercados financieros. Por qué ocurrié este desarrollo

disimil? Parece ser que el hecho de ser una economia

mas orientada hacia el mercado impulsé un mayor
desarrollo de los mercados financieros que economias
con una libertad mds restringida, con un mayor
control centralizado, como las de Europa y Japén.

~"Una economia basada en el mercado de capitales
\l\nducula una estructura de capital distinta en las

12 Eeos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT

empresas a aquella que se da en una economia con
énfasis en la intermediacién financiera, pues la primera
aparece como un mecanismo de agregacién de diversas
decisiones de tipo econdémico y proveedora de informa-

. ¢ién acerca de ciertas normas que deben observar las

corporaciones al momento de tomar decisiones. Un
intermediario financiero provee sélo una posicién indi-
vidual en torno a un proyecto, un tnico punto de vista,
contra los multiples puntos de vista que ofrece un
mercado financiero ya sea a través de precios del
mercado, volumen transado, adquisiciones, etc. Adicio-
nalmente, cuando se trata de tomar decisiones sobre
industrias bésicas, bien conocidas, parecen operar mejor
los bancos, en tanto que cuando se trata de decidir
sobre industrias con nuevas tecnologias por desarro-
Ilar, parecen ser més eficientes los mercados financieros.
De acuerdo con eso, mientras menos desarrollada esté
la industria de un pais més conveniente parece ser
el contar con unos intermediarios financieros sélidos
y de amplia capacidad crediticia.

Trabajos como el de Boot y Thakor ' (1995) muestran
que en un sistema orientado al mercado parece haber
una mayor liquidez que en uno orientado a la inter-
mediacic’)n, lo cual puede deberse a que en el primero
se da una mayor innovacién tecnolégica.

(4) Boot, AW. y Thakor, A.V. Banking Scope, ﬁﬁancial innovation,
and the evolution of the financial system. Working Paper.
Indiana University. 1995.
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2. Desde la perspectiva del prestatario, jcudl
seria su preferencia entre recurrir a un
intermediario financiero o directamente al
mercado? ’

En la medida en que un prestatario repaga sus
créditos en forma oportuna y va accediendo a una
mayor confianza por parte de los intermediarios,
obtiene un beneficioc adicional pues en futuros
préstamos, siendo bajo el fiesgo por la trayectoria, las
tasas de interés a que va a acceder son progresiva-
mente menores. Bl prestatario que falla en sus pagos
serd excluido tanto del crédito bancaric como del
mercado financiero. Luego, quien oportunamente
atiende sus créditos se inclinard muy seguramente
por el proyecto de menor riesgo que le permita

conservar su reputacidn de buen deudor eliminando °

la necesidad del monitoreo por parte del interme-
diario y en la medida en que avance en esa linea de
comportamiento, en un futuro, podra acceder directa-
mente al mercado financiero. En conclusién, deudores
con buena frayectoria, no 'reqilieren el monitoreo del
banco y en consecuencia se inclinardn por el mercado
financiero en tanto aquellds que apenas estan formando
una reputacién deberdn. acudir al de intermediacién.
Sin embargo, este comportamiento no es uniformeen
la medida en que un buen deudor puede optar por
el crédito de un banco en un momento dado porque
tiene interés en mantener en forma confidencial
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informacién que, de acceder al mercado financiero,

tendria que hacer publica.

3. Si se prefiriera un sistema orientado hacia la
intermediacién financiera, jcual debe ser el
grado de libertad permitida a las entidades
financieras? (Deben ser estrechamente

reguladas o se les debe dar una amplia
libertad?

El primer cuestionamiento se refiere a la decisién
que debe tomar un sistema econémico por una banca
universal - versus una banca especializada. En la
primera, cada entidad financiera puede prestar toda
la amplia variedad de servicios financieros posible.
En ocasiones, inclusive, el participar activamente
mediante inversiones en el sector real de la economia.
Tal es el caso de como estd concebida en Alemanis,
donde un banco puede actuar como Holding de un grupo
econémico agregando a su actividad de intermediacién,
banca de inversién y seguros.

Por otro lado estd el sistema de banca especializada, cuyo
principal representante es Estados Unidos. Allf cada
intermediario financiero s6lo puede prestar unos servi-

cios determinados, estd completamente limitado. En el

caso particular de este pais, la banca ademsds se
encuentra muy fragmentada y existe un enorme
numero de entidades. Es una banca que compite
abiertamente con los mercados financieros pues estos

Eros de la Carrera de Economta de la Universidad EAFIT ‘ 15




se encuentran mucho més desarrollados que en otros
paises. En este sistema se encuentra también incluida
la banca japonesa a la que, sin embargo, se le permite
tener inversiones en firmas deudoras y ejercer control
corporativo.

Los partidarios de este Gltimo sistema sostienen que' la
banca universal se presta a conflictos de intereses los
cuales se presentan cuando una entidad financiera es
el prestamista y a la vez el banquero de inversién, pues
su asesoria podria no ser totalmente objetiva, por
ejemplo, retrasando f}‘rocesos de suscripcién de titulos
para mantener un crédito que le es més rentable.
Ahora bien, si la bar\lca, sea universal o especializada,
esta altamente concentrada, el usuario no acudira en

igual forma al crédito porque éste serd mas costoso. El ,

problema del sistema de multibanca es que debe
aprovechar economfas de escala y ello no es posible sino
en un mercado concentrado, por lo que puede generar
el encarecimiento de los productos.

En cuanto al segundo interrogante planteado que se
refiere a si las ‘instituciones financieras deben ser
estrechamente reguladas o se les debe dar una amplia
“libertad, por la importancia que tiene el desarrollo
financiero para el crecimiento futuro, los controles o
cargas impuestas a la actividad financiera tales como
limites de tasas de interés, supervisién ineficiente,
impuestos, obstaculizan el desarrollo econémico. En la

16 Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT

medida en que un sistema financiero est¢ regido por
politicas adecuadas, que no comprometan la estabili-
dad v seguridad con que debe operar el sector
financiero, puede crecer méas rapido que otro con

. mayores restricciones y controles. Cuanto mas repri-

mido esté un sistema financiero mavor sera el costo
cobrado con la intermediacién porque la represion
actGa como un impuesto implicito a la actividad
financiera.

ITI. ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL
SECTOR FINANCIERO: EL CASO
COLOMBIANO

Los primeros bancos que existieron en Colombia
fueron concebidos como sociedades de caricter
privado, y aunque no tuvieron mucha aceptacién
entre algunos Inversionistas, captaban gran parte
de sus recursos mediante la emisién de bonos, sobre todo
cuando la caracteristica monetaria del momento era la
de escasez de los recursos; ejemplos representativos
de la situacién antes referenciada lo constituyen el
Banco Nacional (1895) v el Banco Central (1805).

En ese entonces, las operaciones bancarias eran
reguladas por la Ley 57 de 1887 y por la Ley 51
de 1918, las que en su orden establecieron limites
a las operaciones crediticias, creando un marco de
relaciones con el Estado, y topes cuantitativos a la
expansién del crédito bancario; se empieza a destacar

Ecos de la Carrerg de Economia de lq Universidad EAFIT 17
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la importancia del encaje como reserva de proteccién de
los recursos depositados por el ptblico en el sector
financiero, ya que era de suma importancia el lograr
mantener la confianza de los ahorradores no sélo para
el despegue, sino también para el desarrollo de los
procesos de intermediacién financiera.

Puede anotarse que antes del decenio de los afios
veinte en Colombia no existié un sistema financiero,
dado que hasta ese momento el pais padecia de un
escaso desarrollo econdémico; practicamente el manejo
financiero se realiz6 con base en un régimen de curso
forzoso con muiltiples especies monetarias ya que se
fracasé en e} intento de crear un banco de caracter
nacional y la legislacién existente para el funciona-
miento de los bancos comerciales no era la adecuada,
pues no se acomodaba a una economia que no
presentaba las bases para el despegue de su proceso
de industrializacién.

Posteriormente y ante eventos tales como la primera
guerra mundial, la marcada intensién de los gobiernos
de los paises industrializados por reorganizar sus
sistemas financieros, las nuevas condiciones econé-
micas, tanto a nivel local como internacional ¥, sobre
todo, las recomendaciones de la misién Kemmerer
(1922) acerca de la organizacién del sistema financiero
del pafs, se implementa en Colombia un régimen
de este tipo cuyo eje fundamental fue la creacién del
Banco de la Reptblica en el afio de 1923, como Baneo

18 Ecos de la Carrera de Economia de la l_/niversid’ad EAFIT
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Central con atribuciones tales como las de ser la tinica
instifucién de emisién, giro, depdsito, descuento y
redescuento del sector.

. A la par, y colocando en préactica las recomendaciones
‘dadas por la citada misién extranjera, se organiza el

sistema bancario como intermediarios financieros de
corto plazo que desempefnarian sus funciones bajo el
principio de autoliquidez segin el cual, los créditos
bancarios serfan cancelados al transarse las mercan-
clas en el sector comercial, o al momento en que
los empresarios industriales vendiéran sus productos
al consumidor o a los intermediarios; de igual manera
se crearon instituciones reguladoras y fiscalizadoras
de las actividades a realizar, tales como la Superin-
tendencia Bancaria y la’ Contraloria General de la
Reptiblica, asi como también instituciones de ecrédito
de largo plazo tales como los bancos hipotecarios,
como fue el caso del Banco Agricola Hipotecario
{Ley 68 de 1924} . '

Vale la pena comentar que la politica monetaria
quedé supeditada a las funciones del Banco de la
Republica, exigiéndose por tanto el retiro de aquellas
especies monetarias que no se podian convert_ir al
sistema monetario internacional basado en el

6] Alviar,.Oscar. “Instrumentos de manejo monetario en Colombia”.
2da. ed. Santafé de Bogot4, Tercer Mundo editores, 1972, pp. 16-
20'_' N . . L
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mecanismo patron oro-délar al que sf quedé adserito el

circulante que emitiria el Banco Central. Esta situacién
permitiria no sélo la sujecién de la cantidad de dinero
de la economia a las existencias de oro, previa la
definicién de un tipo de cambio fijo, sino también a las
fluctuaciones de la actividad econémica, ya que ellas

determinan en alguna medida los movimientos del
metal.

En ese sentido la emisién y regulacién de la cantidad
de dinero por parte del Banco de la Republica, eje del
nuevo sistema financiero de banca central en el pafs, se
realizaria mediante tres mecanismos: la emisién directa
de billetes por parte del Banco Central dada la
disponibilidad de oro y/o de divisas en el momento en la
economia, la apertura de crédito al gobierno y/o a los
otros agentes econdémicos (crédito primario o crédito
doméstico a los industriales, comerciantes, v agri~’

cultores) y mediante las operaciones de descuento a'

la banca privada, sobre todo cuando se tuvieran
situaciones de extrema iliquidez ©,

La década suBsiguiente se ve enmarcada por el efecto
nocivo para la economia nacional de la erisis econo-
mica mundial de los afios treinta. En efecto la Gran
Depresién del Capitahsmo Mundial en 1929 trajo

consigo consecuencias muy negativas para la actlwdad ,

{6) Lépez, Hugo. “Estudio sobre la inflacién en Colombia, en el periodo
de los afios 20" Centro de Investigaciones Econémicas CIE, de
la Universidad de Antioquia, Medellin, 1973, caps. II Iy IV.
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productiva del pais. El cierre de los mercados externos
para las exportaciones de nuestros productos, la
presién ejercida sobre los diferentes agentes econé-

micos domésticos para que aceleren el pago de sus

" deudas externas, la eliminacién del crédito externo
'y la sensible baja en la disponibilidad de reservas

internacionales fueron algunas de las nefastas conse-
cuencias para la Economia Colombiana de la
menciona crisis hecho que, sin duda alguna, afectd
significativamente la evolucién del sistema financiero
del pais.

Dada la citada dependencia de los recursos monetarios
de nuestra economia de los montos de divisas prove-
nientes del exterior por la exportacién de los productos
colombianos vy las circunstancias imperantes en el
campo internacional; el periodo se caracterizé por una
sensible baja del dinerc en circulacién a nivel domés-
tico, contrastando con las necesidades monetarias de
algunas industrias de bienes de consumo que ya habian
iniciado su despegue hacia el desarrollo. En estas
circunstancias es menester entonces la adecuacién
del sistema financiero a las necesidades del aparato
productivo de tal manera que cuando una actividad,
llamese industrial, comercial, o agropecuaria requeria
de recursos, se debia crear una institucién especializada
o se abria un cupo por parte de los intermediarios ya

~existentes.

Como se puede deducir de manera clara del anterior
comentario, se estaba dando paso asi a la creacidn de
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una serie de entidades con tendencia a financiar ciertas
actividades en condiciones relativamente benévolas
tales como tasas de interés, amortizaciones, venci-
mientos y plazos muy favorables. La novedad radicaba
en el origen de los recursos de esas instituciones
financieras que en su totalidad fueron de cardcter
oficial. La fuente de los fondos de dichas mstituciones
fue el incremento de los dineros del gobierno prove-
nientes del Banco de Ia Repiblica, a través de la
compra obligada que ciertos intermediarios finan-
cieros debian hacer de los papeles emitidos por esas
entidades y por la emisién de titulos colocados en el
mercado ™.

Resumiendo, puede arguirse que fue el Estado la
valvula de escape del momento, pues sus acciones
impidieron la ruptura del sistema financiero a través de
una nueva legislacién, que presioné para ajustar los
balances de las instituciones comprometiendo recursos
de emisién en la quuidacic’)n de las carteras ¥, sobre todo,
cred nuevas entidades @, ante la necesidad de impulsar
ciertas actividades mediante ol otorgamiento de
crédito subsidiado como se habia sehalado ante-
riormente.

(7) Valencia R. Jorge ¥ Luis A. Zulets, Op. Cit. p. 19.

(8 Algunas de estas instituciones fueron: La Caja Agraria, El
Instituto de Crédito Territorial, Bl Instituto de Fomento Industrial
IFI, £l Fondo Nacional del Café; Los Fondos Ganaderos, ¥1 Banco
Central Hipotecario BCH, y el Instituto Nacional de Abaste-
cimientos,
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Es evidente también 1a incidencia que tenian los
aportes Keynesianos, ante el Cuestionamiento que
se le hacia al argumento de 1y validez de la accién clega
del mercado en la asignacién y distribucién de los

. TeCUrsos.

‘Ahora bien, es claro que para que un proceso de indus-

trializacién pueda realizavse de manera auspiciosa se
requeria de la existencia de intermediarios financieros
que permitan la canalizacién de recursos hacia la
industria a mediano y largo plazo, de tal forma
que se- posibilitara la financiacién del crecimiento
de la actividad productiva.

En lo que respecta a Colombia, el proceso de indus-
trializacién, iniciado en los afios treinta y profundizado
a partir de los 50, trajo consigo la aparicién de
intermediarios financieros con caracter altamente
especializado. Ademds de 1la creacibn de algunos
intermediarios financieros de mediano v largo plazo se
fundé en el pais la Bolsa de Valores de Bogota en
1928, con el propésito de capitalizar las sociedades
anénimas al captar recursos de los sectores propieta-
rios de excedentes monetarios.

Pero volviendo a 1a década de los cuarenta, es impor-
tante advertir que fue la debilidad del mercado
financiero la que obligd a la creacién de las sociedades
de capitalizacién (Ley 66 de 1947), con el fin de apoyar
la formacién de capitales que financiaran la inversién
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productiva, al tiempo que se rompia con el principio de
autoliquidez, caracteristico del inicio del sistema
financiero colombiano de banca, central. Ya en los
afios cincuenta, tanto el sistema bancario como el
propio Banco de ]a Republica son vinculados direc-
tamente al propésito del desarrollo econémico del pais,
a través de su participacién en sectores especificos,
ademas de la creacién de un nuevo tipo de institucién
financiera que captaria recursos a plazo como lo fueron
las Corporaciones Financieras en 1960 .

En los sesenta la novedad financiera fue la apari-
cién del mecanismo de redescuento, mediante el cual
las nuevas instituciones del sector, Fondos de
Fomento (%, obtuvieron recursos del emisor para
financiar actividades productivas en sectores tales
como el industrial, el agricola y el sector exportador.
Ademas de la senalada fuente de recursos estas
entidades recolectaban sus fondos por medio del
crédito externo, la colocacion de titulos en el mercado
abierto y las inversiones forzosas de los bancos comer-
ciales. En 1963 se crea la Junta Monetaria que
serfa la encargada de todo lo concerniente al manejo
monetario vy financiero del pais; como puede notarse,

i

(9) Ocampo y otros, Op. Cit. p. 248-249. :

(10) Entre otras entidades de fomento creadas en esa época se pueden
citar las siguientes: el Fondo Financiero Agrario FFA, Fondo
Financiero Agropecuario.FFAP a partir de 1973, el Fondo de
Promocién de Exportaciones PROEXPO, y el Fondo Financiero

Industrial FFL
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»

el Estado vincula al Banco de la Republica tanto a }
a

4 ?a preponderancia que el plan de desarrollo “La
Cuatro Estrategias”, del presidente Misael Past )
3orrero, le diera al sector de la construccién. ¢ e
%m‘p‘uisador del crecimiento econémico del pais ’m(;i? ei
1nicio de u‘n nuevo desarrollo del sector ﬁnar’lciero-oee |
efecto, Ig introduccién del mecanismo de Unidad’ dn
Poder Adquisitivo Constante UPAC (1972) come
msf:z:umento para atraer recursos financieros he;cia l .
recién aparecidas Corporaciones de Ahorro y Viviens S
(CAV), .por medio del mecanismo de correccic’)z
n;metana que permitia ofrecer rendimientos reales a los
ahorradores, marcé un mito en el desenvolvimiento del
sector, a |ta1 punto que todavia hoy se conserva CO(;
algunos ajustes propios como es el caso de la variajlcién
en el mecanismo de correccién monetaria, .al realizarse
con base en las tasas de interés nominal ¥ no con

n

Al refe?renciado hec}}o es necesario agregar la reforma
?finanmercji de 1974 que buscé el desarrollo de la
flter’medmcién financiera y del mercado de capitales, a
rav§§ de una profunda modificacién del sisten’a
anterior. El propdsito de la reforma fue el de devolver :
Ig tasa de interés su capacidad de ser asignadora d
recursos de gnversién de manera més eficiente, teniend:

Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT
‘ 25




FNIVERSIDA

COMGMIA

I A 1T

como base la rentabilidad privada de los proyectos y la
reduccién del papel del Banco de la Republica como
fuente de recursos, 1o sglo de los bancos comerciales
sino también de los Fondos Financieros de Fomento.

Como se puede advertir, seria entonces la flexibilidad
de la variable tasa de interés la que determinaria la
abundancia o escasez de recursos en el sistema
financiero; es importante resaltar, ademas, el hecho
de que dicha reforma fue propiciada por el suceso
mediante el que previamente se habian legalizado los
lamados “Intermediarios Financieros”, recibiendo el
nombre de Companias de Financiamiento Comercial,
autorizadas para" captar y colocar fondos a tasas
competitivas *V. ' : -
También es de suma trascendencia destacar que la
flexibilizacién de los controles financieros fue un
pProceso gradual. De hecho cuando la regulacién del
circulante lo requiri6 se incrementé notoriamente el
encaje, COIMo ocurrié entre 1976-1979 cuando los
reflejos monetarios de la bonanza cafetera asi lo
ameritaron y en el ano de 1986 durante la semi-
bonanza del perfodo; de igual manera cuando el
sistema financiero atravesé por épocas de crisis, el
emisor cumplié con su funcién de ser prestamista de
4ltima instancia del sector, ampliando el crédito a los

intermediarios.

(11) Ocampo y otros. Op. Cit. p. 251
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anamen t ]
};n o fo, atraido por los manejos que se podian hacer
v .
o 1sas, trajeron como consecuencia que la década
e 1o o
s ochenta se iniciara con una gran crisis la

ue, por 14
que, por su puesto, trascendié al resto de sectores
de la economia del pafs.

f&i 1g~ual qu'e en la referencida crisis del sector en
o§ ar‘ms treinta, ésta también tuvo como uno de sus
prmapa‘lles. causales la evolucién negativa de la
econo.xma ;nternacional con sus concebidos efect

recesivos en [a actividad productiva eolombiana "

Una nueva y activa intervencién del Estado en el
;}ecttog a través de la nacionalizacién de los Bancos del
Bs ado, B?gota y Tequendama; la liquidacién del
: anf:o Nacmnai, la crgaacién del Fondo de Garantias de
nstituciones Financieras FOGAFIN en 1985 par
- - . ’ a
Su:j ;tzndlzra los requerimientos de insolvencia de las
ntidades del sector {(como en el
. . el caso del Banco de
alog)mblaziy Iel papel protagénico asignado nuevamente
anco de la Republica como
' proveedor de liquidez
garante de las medidas de largo plazo adoptadas por eB;
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ejecutivo, quién comprometio el presupuest.o nacional
como respaldo a los suministros dados por el emisor;
logré conjurar en gran medida el panico financiero ¥
econdmico del pais, cuya méaxima-manifestacién fue en
1982 cuando se avizord la estruendosa caida de los
indices de calidad de la cartera y de rentabilidad del

sector 2. ’

El proceso liderado por el FOGAFIN mediante mayores
exigencias a las instituciones del sector tales como la del
incremento del capital propio dependiendo de la
categoria del activo y el inicio del desmonte de la gran
mayoria de las inversiones forzosas y de los subsidios al
crédito de fomento, dan como resultado una notoria
mejoria en su deéempeﬁo, a tal punto que se podria
considerar como el despegue de la recuperacién del

sector.

¥

En lineas generales, puede comentarse que el desayrollo
del sector financiero, sobre todo en los afios comprendidos
entre 1950 y 1990, tuvo dos facetas bien demarcadas: en
la primera de ellas, que transcurre entre los afnos
cincuenta y setenta, el sistema bancario se expande
a través del constante crecimiento de las cuentas
corrientes como activo monetario; en la segunda, que
se inicia en la década de los setenta, es la creacion
de nuevos intermediarios con nuevos y nov_.eddos.os
instrumentos de manejo para el sector, la que

(12) Tbid. p. 252-254.
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g‘.aun.lf:e hablar del comienzo del proceso de profun
1 . . . - ) )
zacion financiera, que seguidamente sera tratado
ues 1 lizacién i i :
p aqui la utilizacién intensiva de los mecanismos

4 ) .
de ah01ro- existentes es desplazada por los nuevos
esquemas introducidos en el sistema

EL SISTEMA FINANCIER
O
EN LA ACTUALIDAD COLOMBIANG

EP lo que va corrido de la presente década de los
anog noventa, se ha implementado una serie de
mec‘hdas cuyo objetivo fundamental va orientad

hacia la liberalizacién del mercado financiero EO
efecto, a partir de 1990 se emprendié un proceéo o'ln
reestructuracién del sistema financiero del pais Le
Ley 45 de 1990 se constituyé en el primer aco
que se dio para tal fin; posteriormen oo
las leyes 3lde 1992 (Estatuto Orgénico del Banco

de la Reptblica) v 1a 35 de 1993 y en desarrollo de lag -

,axilterio'res se expidi6 el Estatuto Orgénico del Sistema
Financiero: Decreto 663 de 1993.

te se aprobaron

ntre los principales objetivos de la nueva reforma
vale la pena comentar los siguientes:

1. Orientacién hacia la multibanca. Bajo este esquema
se pretende desarrollar gradualmente un sistema de
ba.nca universal de tal forma que los intermediarios
‘exxstentes en el sector puedan prestar un mayor
numerp de 8ervicios a sus clientes. Este sistema _jf]ue

Ecos de la Carrerg de Economia de lq Universidad EAFIT 29
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instaurado inicialmente para 1os.esta?lecin.1§entoslde
crédito. Las Sociedades de servicios Fllnancmros v asi
demés instituciones del sector_\c?ntmuaron con ;

sistema especializado caracteristlc? del procesc.) de
desarrollo que caracterizé al pa?s en el pe}jlo C(;
comprendido entre el inicio del 31s§ema de. a;ilén
central y el inicio del proceso de ’modermzzftc

e internacionalizacién de la economia colombiana.

2. Apertura del sector. En el .contexto e}gtemor,a Z;
objetivo primordial de las recientes mechﬂ as p%r b
sector financiero;nacional es el de la consec.umlo;l -
mayores niveles de competitivzdéd tanto a nive o .
como internacional. En este sen’mc%o no cabe . a men g
duda que la participacion del capicai ozaxtranjero1 enble
sector propiciard la consecucion c.ie tan loa e
propésito. En efecto, los requerimientos parla}mﬁiﬁ
acceso del capital extranjero al sector fueron ;a i r
nados por completo; en el momento, cua c.1u1ed
inversionista extranjero que cumpla co’n' las e}flgen.
cias de capital y profesionalismo, Ipodr.a invertir sus
recursos en el sector financiero colombiano.

3. Igualmente la nueva normatividad pai'"a el sgctora,
en términos de las instituciones en‘ part;cula?, us.;c1
entire otros objetivds el fortalecimiento p‘atmm'oma; )
la regulacidén prudencial de ma}_’OIl‘ exigencia, 'a;
democratizacién del crédito, la seguridad y ’?r.ans?’a
rencia de la actividad financiera y la ﬂex1b1h‘zac;0n
de algunos requisitos exigidos para eventualidades

30 Feos de la Carrera de Economnia de la Universidad EAFIT

tales como las fusiones, transformaciones y escin-
siones de las entidades, de tal forma que se impulse

la competencia y se acelere la movilidad de las
instituciones en el sistema.

Por otro lado, con la entrada en vigencia del nuevo
estatuto cambiario (Ley 9*. de 1991, que también versa
sobre endeudamiento externo, inversién extranjera y
politica cafetera), se ampli el manejo de divisas,
que se habia convertido en monopolio del Banco de
la Republica desde el decreto 444 de 1967, a otras
instituciones del sector. En efecto dicho manejo pasé
a ser compartido con los llamados “intermediarios
del mercado cambiario” que ahora son los bancos,
corporaciones financieras, compafiias de financiamiento
comercial y las corporaciones de ahorro y vivienda,
cumpliéndose asi con la descentralizacién del régimen
hecho que, desde luego, tiene incidencia tanto en el

sistema financiero del pafs como en su mercado de
capitales.

PROFUNDIZACION FINANCIERA Y
LA APERTURA DEL SECTOR

Como se habia sefialado previamente, factores tales
como la creacién del sistema UPAC, que permiti6 ofrecer
y cobrar tasas de interés reales positivas y la reforma
financiera de 1974 que buscs propiciar la evolucién y el
fortalecimiento del sector por medio de la liberacién de
la tasa de interés, ademds de la flexibilizacién de las

Lcos de la Carrera de Fconomia de la Universidad EAFIT 3
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funciones del emisor, implicaron un profundo.canflbiol en -
la composicién del ahorro nacional al d1sn.1mu1rse
considerablemente los depdsitos en cuenta'l corriente de
los bancos y ser reemplazados por otros 1nstrumentos_

financieros con interes.

De lo anterior se desprepde que la interrel'acié‘n entre
profundizacién financiera y la mgyor eﬁcn?ncxa eg el
manejo de la liquidez, ha repercutido notoriamente f:an
la evolucién de los medios de pago M1 en Colombia,
sobre todo en el periodo en cuestion.

Una rapida mirada a los agregados monetarios
ntados en el Cuadro 1 permite detectar que a
de la evolucién descendente de Ml, los
sentan una tendencia altamente

prese
diferencia

cuasidineros pre : 1
creciente, sobre todo a partir de 1973, afio en el que

aparece el sistema de valor constante y fen 198~1 cuand?
es liberada la tasa de interés. Es preciso senalar que
desde el ano de 1994 la tendencia anteriormente
mencionada practicamente se estabiliza para los
agregados monetarios M1, M2 y M3.

Igualmente se puede observar que, no obstar.xte el
Banco de la Repiblica haber participado desde tlfampo _
atras en el mercado financiero con la emisién de t;tuls)s
para contraer la expansion de la oferta monetafla
(Operaciones de Mercado Abierto OMAS), ‘son los 8.1'.108
de 1971, 1976-77 y 1986 en los que el emisor enfatiza
este mecanismo de manejo financiero, sobre todo para

32 . Ecos de la Carrera de Economiade la Universidad EAFIT
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CUADRO 1
COLOMBIA: PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS
Cifras como % del PIB
M1 Mz M3 ch GOB RR TRA;\T“S::.

1970 16529 18.87 19.34 2.58 0.42 Q.03 13.33

1871 15339 18.05 18.63 2.66 D45 0,13 12902

1572 15.%4 1891 19.65 3.18 0.62 012 1378

15873 1586 | 2:068 [ 23199 520 243 20 16.50

1974 1430 | 2068 } 2572 6.39 078 030 15.40

1975 14.54 2225} 2255 791 0.30 D40 17.35

1976 i4.91 § 2355 i 24.73 863 Q.19 099 18.30

1977 1446 § 2300 | 2520 8.54 013 207 17.43

1978 | 1483 ; 2590 | 28.10 | 1107 | 021 199 |°  20.20

3979 | 14.10 § 24.69 T84 [ 2058 | 061 2.04 1966

1980 | 1348 | 2688 | 30.38 | 1340 | 054 279 22.57

1981 | 13.10 | 31.90 | 3465 | 1880 ] 0.53 2.22 27.3%

1882 § 129} | 30.93 | 34.41 | 18.02 | 064 2.84 26.36

1983 | 13.30 | 33.16 | 35.56 ; 12.86 (B ¥ 123 28.86

1984 | 1292 { 3281 | 3525 § 1951 134 1490 28.40

1986 | 12.53 | 33.88 | 3817 [ 2095 | 2.2 2.08 30.75

1988 | 11.62 | 8206 | 39.39 | 20.44 232 5.01 29.54

1987 ¢ 11.88 | 3172 § 3783 | 1984 : 214 | 397 29.15

3988 ; 1124 § 2649 | 3612 | 1825 | 195 | 488 26.97

‘1985 | 1225 | 2035 | 3658 | 190 167 Q.54 27.72

1990 | 1058 | 20.80 | 729 | 1821 16v 481 2734

1991 | 10.83 | 30.95 | 4038 | 1992 | 095 777 27.69

1992 | I2.14 | 3397 | 4485 | 2163 | 412 6.37 3342

1998 | 32.27 | 36,96 | 4666 { 24.69 | 5,10 4.09 37.74

1994 | 180 | 3890 | 62183 [ nd. n. nd, nd.
1995 { 10.50 | 3930 | 4313 nd, na. nd. nd.
14996 10310 | 3520 § 41.13 nad. n.d. fd. nad.

M1 =- Efectivo + depésitos en cuenta corriente.

M2 = MI + cuasidineros (depésitos en término y depésitos de shorro).

M3 = M2 + Titulos del Banco de la Reptiblica + papeles del gobierno +
aceptaciones bancarias (AB).

CD = Certificados de depésito. BR = Titulos del Beo. Reptiblica

GOB = Papeles del Gobierno. TRANSF. = Transferencia

* Desde 1990 incluye aceptaciones bancarias.

FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA.
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atenuar el impacto expansionista de la bonanza cafetera
de mediados de los afios setenta y la semi-bonanza del

86.

En lo que al gobierno central respecta, el cuadro
muestra céomo en 1992, ano a partir del cual decide
sustituir gran parte del\ﬁnanciamiento externo de su
déficit por endeudamiento interno para contribuir al
descenso del impacto revaluacionista del peso colom-
biano, y de la expansién monetaria propia de la
mayor disponibilidad de divisas, se presenta una
emisién masiva ‘de-;s’\citulos que le permiten ser deposi-
tario de tres veces més de ahorro financiero (con respecto
al PIB) que en. el afio inmediatamente anterior.

En términos generales, es valido comentar que como
resultado de lo anterior, y ante el mayor dinamismo de
las aceptaciones bancarias a partir de 1990 como
posibilidades ofrecidas por el sector financiero para la
diversificacién del portafolio de los inversionistas, el
ahorro financiero total M3 se incremento en més del
doble en los 1ltimos veinte afios, corroborando de esta
manera, las apreciaciones manifestadas anteriormente,
respecté al proceso de .‘profundizacic’)n financiera que se
viene presentando desde los afios setenta en el pais y,
con mayor fuerza, desde la puesta en marcha de las
Gltimas reformas encaminadas a la modernizacién-y
liberalizacién del sector especialmente aquella que ha
llevado el sistema hacia la multibanca. Aunque dicho
proceso no es comparable atun con el de otros paises,
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incluidos algunos latinoamericanos, es pertinente

resaltar el vertiginoso avance que se ha logrado sobre
todo en los Gltimos siete afios en el pais

En ot'ras palabras, el proceso de profundizacién
financiera, medido en términos de la participacion del
agrega(flo monetario M2 (efectivo + cuentas corrientes
+ cuasidineros) en el Producto Interno Bruto, comien-
za. a perfilarse de manera notoria a parti; de los
Pra@eros afios de la década de los setenta para
msu?uar.se, de manera mucho més-enfa’tica, a partir
del inicio de la presente década de los afos noventa, tal
como pugde observarse en el siguiente Grafico: en eﬁ-;cto
es la liberalizacién del sistema financiero nacional 19:
que de:{ :manera enfatica lleva con sigo una marcada
tendencia al incremento del ahorro financiero nacional‘

dado el mayor nivel de racionalidad de los agentes
ahorradores en el pais.

Por su parte, la distribucién del ahorro financiero
éntr.e los diferentes tipos de intermediarios financieros
nstitucionales en Colombia se ha venido reestruc-
turando de manera més acentuada a partir de los

setenta. cuando los bancos tenian el monopolio del
ahorro institucional.

Ecos de la Carrera de Economia de la Univervidad EAFIT
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GRAFICO 1
COLOMBIA: PROFUNDIZACION FINANCIERA
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FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA ,

El Cuadro 2: Ahorro Financiero por Intermediarios
1970-1993, permite observar que las corporaciones de
ahorro y vivienda, y las companias de financiamiento
comercial, que empezaron a captar depésitos a pia?os
por medio de los Certificados de Depdsito a Término
(CDTs), han ganado gran participacién; s‘obre todo
desde la creacién del sistema UPAC, frente a los
bancos y las corporaciones financieras, aunque dicha
tendencia tiende a revertirse un poco entre 1991 y
1993, situacién que da un mayor soporte al proceso
ampliamente referenciado.
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CUADRO 2
AHORRO FINANCIERO POR
INTERMEDIARIOS
Composicién porcentual
Bancost | CORFIN CAV CFC
1976 1649 (1X1] 6.0 2.0
1871 " 1600 0.0 60 0.0
1972 949.% 9.0 08 0.0
1873 879 0.0 12.1 [EX)]
1074 83.5 0.0 16.5 2.0
1973 80.4 .0 196 0.0
1976 9.9 9.0 210 0.0
1977 80.5 0.0 195 0.0
1978 721 8.6 143 0.0
isve P67 39 234 0.0
1988 703 3.6 24t 6o
19581 65.0 5.0 23.0 5.9
1982 G629 4.5 26.8 5.8
1883 GG.7T +.7 289 5.6
1954 612 4.3 29.1 3.2
1985 59.6 4.6 30.8 5.0
1986 39.9 4.5 30.2 a4
1887 GL.T 39 285 5.9
1988 8.9 33 311 6.2
1989 37.0 6.0 30.0 7.0
19940 533.4 6.9 325 T3
1951 53.6 3.7 349 6.6
1992 32.8 3.3 324 5.8
1993 36.3 4‘(3_ 319 7.2
* Desde 1990 incluye aceptaciones bancariag,
CORFIN = Corporaciones Financieras.
CAV = Corporaciones de Ahorroy Vivienda
CFC = Corporaciones de Financigmiento Comercial.
FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA.
Ecos de la Carrera de Economia de la Universidad EAFIT
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Como es de esperarse la sustitucién paulatina de
M1 por instrumentos financieros con interés sugiere
la necesidad de una mayor rotacién de los medios
de pago: en otras palabras, en la medida en que las
personas mantengan una menor proporcién de sus
recursos en efectivo o en cuentas corrientes la relacion
entre el ingreso nominal y M1 aumentard, esto es, que
para llevar a cabo sus transacciones a un mismo nivel
de ingreso nominal, se necesita cada vez una menor
cantidad de dinero ya que la mayor eficiencia en el
manejo del mismo implica su mayor velocidad; luego, el

mantener dinero efi un monto mayor al necesario para

llevar a cabo las transacciones normales es altamente
ineficiente 1%,

Es importante destacar que el proceso de profundizacion
financiera que se inicia desde mediados de los afios
setenta, no se tradujo en mayores préstamos por par’te
del sistema financiero de manera inmediata. Kl Grafico
9: Evolucién de la cartera total del sistema financiero
como proporcién PIB, muestra que es sélo a partir
de la siguiente década, cuando la- cartera del sector
inicia un repunte que se mantiene hasta 1987, que
la situacién mencionada se revierte. También se
puede observar que la tendencia cambia entre 1980
y 1983 cuando son’ desmontados los instrumentos
mas restrictivos implementados en anos anteriores

(13) Revista Banco de la Republica. “Profundizacién Financiera y
politica monetaria®. Notas Editoriales, Bogot4, Junio de 1990.
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¥y que el proceso en mencién se insinda con mayor

profmiadldad en los afos transcurridos de este ultimo
decenio.

. ’ GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA CARTERA TOTAL DEL
SISTEMA FINANCIERO COMO PROPORCION
PIB
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FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA Y DANE.

La explicacién que los entendidos en la materia dan a
este h;echo, se refiere a que durante la mayor parte de
Ios.apos setenta, las instituciones del sector fueron
obligadas a mantener considerables montos de sus
ref:ursos reservados en el emisor, como mecanismo
orientado al control de la expansién de los medios de
pago por parte de la autoridad monetaria. La medida

mas i i
mportante en este sentido fue Ja instauracion en
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1977, de un encaje marginal del 100% sobre los depd-
sitos en cuenta corriente de los bancos ‘.

Ahora bien, es indiscutible que la evidencia estadistica
existente permite concluir, en el sentido de la
profundizacién financiera, la bondad de las estrategias
adoptadas recientemente para el sector, dado el notorio
incremento del indice utilizado inclusive si se tiene en
cuenta los cambios de tipo cualitativo en los
componentes de los agregados monetarios. Lo anterior
permite concluir que el efecto de la reforma financiera
sobre el sector finanéiero ha sido bastante positivo y que
seria conveniente continuar desarroliando lo planteado
en la misma.

]

(14) Ocampo y otros. Op. Cit. p. 259.
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