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REFORMA FINANCIERA:
UNA INICIATIVA PERTINENTE

El gobierno nacional ha anunciado su propdsito de pre-
sentar un proyecto de reforma financiera al inicio de la pré-
xima legislatura2006-2007. No es un anuncio sorpresivo
o improvisado. Desde hace mas de un afo, un grupo de
consultores, auspiciados por el Banco Mundial y usaip, ha
venido examinando distintas facetas del funcionamiento
del sistema financiero colombiano. Durante el mes de ma-
yo se han empezado a conocer los resultados de algunos
deestos estudios, que proporcionaran al gobierno insumos
académicos y técnicos para la preparacion del respecti-
vo proyecto de ley. Si bien no se conoce atn el sentido es-
pecifico de las reformas, ni mucho menos su contenido,
FEDESARROLLO considera pertinente expresar algunas ideas
generales sobre esta iniciativa.

El término "reforma financiera" se refiere especificamente
a una modificacién al Estatuto Organico del Sistema Fi-
nanciero. Hoy endia, en virtud de facultades extraordina-
rias concedidas por el Congreso, este estatuto se encuen-
tra compilado en el Decreto 663 de 1993, que ha sufrido
algunas modificaciones en afios recientes. Este estatuto
se ocupa de temas tales como la estructura y composi-
cién del sistema financiero y asegurador, la intervencion
estatal en estas actividades, el funcionamiento de las ins-
tituciones financieras (constituciones, fusiones, adquisi-
ciones, etc.), las operaciones de las distintas entidades fi-
nancieras y otros temas relacionados con la regulacion
general del sector financiero.

En el proceso de reforma financiera integral que se anun-
cia, Congresoy gobierno deberan revisar estos temas. Por
el momento, entre los aspectos que viene analizando el
gobierno pueden mencionarse los siguientes:

a Centrales de informacion crediticia: la preocupacion
central es fortalecer y hacer mas transparentes las ba-
ses de datos crediticias, lo que permite un menor cos-
to del crédito y un mayor acceso a él.

a3 Represion financiera: existen inquietudes acerca del
impacto negativo que ha tenido el impuesto a las tran-
sacciones financieras (cuatro por mil) sobre la pro-
fundizacion financiera y sobre el margen de interme-
diacién?. También serd necesario analizar la pertinen-
cia de algunas inversiones obligatorias.

A Estructura del sistema financiero: el gobierno busca
mejorar la eficiencia del sistema financiero sin au-
mentar sus riesgos.

A Bancarizacion - garantias colaterales:se trata de esti-
mular el acceso de toda la poblacion a los servicios
financieros y de hacer mas eficaces los mecanismos
para hacer efectivas las garantias.

' Sobre las discusiones alrededor de este tema ver Economia y Po-
liticaNo.16 titulada "Registros crediticios: Un problema en vias de
solucion".

2 Para mayores detalles sobre este impuesto, sus inconvenientes e

implicaciones, ver el Informe Semanal No. 810 de noviembre de
2005 de ANIF.
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a Medios electronicos de pago: el gobierno analiza
distintos mecanismos para ampliar el uso de medios
electrénicos de pago tales como tarjetas de crédito,
tarjetas débito y operaciones por internet, que redu-
cen los costos de transaccién, son mas seguros y fa-
cilitan el control tributario.

a3 Fondos de pensiones y rentas vitalicias. se considera
necesario hacer una revision integral de las fases de
acumulacion y desacumulacion del régimen privado
de pensiones. Adicionalmente, es posible desarrollar
algunos temas del mds reciente acto legislativo pen-
sional, como la posibilidad de otorgar beneficios eco-
némicos periédicos inferiores al salario minimo, a las
personas mayores que no alcancen a cumplir los re-
quisitos para pensionarse.

Una moderna regulacion financiera fortaleceria el sistema
financiero, y ello contribuiria a estimular el crecimiento
econémico, por las razones que se pasan a explicar.

1. La importancia del sistema financiero®

El sistema financiero desempefia un papel fundamental
en el funcionamiento de las economias modernas. Su prin-
cipal objetivo, aunque noel Gnico, es estimulary recolec-
tar el ahorro de los agentes y transformarlo en inversién,
en manos de empresas y sectores que necesiten capital
para desarrollar actividades econémicas. Es por medio de
esta funcion que el sistema financiero tiene un gran im-
pacto sobre el desempeno econémico de un pais, y en la
medida en que esta funcién se haga de forma correcta,
eficiente, transparente y estable, mayor sera el progreso
econoémico. Un sistema financiero sano y competitivo es
la mejor herramienta para brindar oportunidades de desa-
rrollo a todos los agentes en la economia, en especial a aque-
llos con escasos recursos para financiar sus actividades.

La relacién entre desarrollo del sistema financiero y cre-
cimiento econémico ha sido objeto de andlisis de buena
parte de la literatura econémica internacional reciente.
De acuerdo a datos del Banco Mundial, que se presentan

3 Esta seccidn estd basada en el capitulo El Mercado Financiero, del
libro Introduccion a la Economia colombiana: hacia un nuevo paradig-
ma de Mauricio Cardenas, en prensa, Alfaomega, Fedesarrollo, Bip.

en el Grafico 1, existe una alta correlacién (positiva, claro)
entre el crédito bancario y el producto interno bruto per
capita de los paises en todo el mundo (este tGltimo expre-
sadoen logaritmo natural). De esta forma, paises desarro-
[lados comoJapon, Suiza, Estados Unidos y el Reino Unido,
con ingresos per capita superiores a los U$30.000 anua-
les, presentan crédito al sector privado por encima de
140% del pis.

Hay por lo menos dos caminos a través de los cuales el sis-
tema financiero afecta el crecimiento. Como primera me-
dida, el grado de avance de los componentes del sistema
financiero (sector bancario, mercado de acciones, deri-
vados financieros y otros instrumentos del mercado de
capitales) afecta la asignacion de recursos entre proyec-
tos productivos. Por lo general, sistemas mas desarrolla-
dos incentivan la escogencia de los proyectos con mayo-
res retornos, lo que aumenta la productividad del capital,
y por ende, el crecimiento econémico. Por otro lado, el
sistema financiero como un todo es el mecanismo mas
eficaz para diversificar riesgos en el flujo de recursos, ya
que las economias de escala le permiten invertir en di-
versos sectores y en proyectos de plazos diferentes.

2. Colombia en el contexto internacional
El sectorfinancierode América Latina, que incluye el sector

bancario y los mercados de capitales, es pequeo en ta-
mano, atrasado y poco desarrollado. De acuerdo a cifras
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del Bip?, durante la década de los noventa, el nivel prome-
dio de crédito otorgado al sector privado para la region era
de 28% del piB, nivel bajo comparado con otros grupos de
paises en desarrollo como Asia del Este (72%) y el Norte
de Africa (43%), como se observa en el Cuadro 1. De esta
forma, la preocupacion no es el tamafo del sistema finan-
ciero en si, sino que su desarrollo es mucho menor al que le
corresponderia, dado su nivel de crecimiento econémico.

En la literatura sobre el desarrollo del sistema financiero
es comun la elaboracion de indicadores que sintetizan
los diferentes aspectos de su funcionamiento: sector ban-
cario, mercado de capitales, nivel de desarrolloy estruc-
tura. En general, se utilizan indices compuestos que cap-
turen las diferencias en tamano, actividad, eficiencia y
concentracion, y la volatilidad e integracion con los mer-
cados internacionales en el caso de los mercados de va-
lores. El calculo de estos indicadores para Colombia per-
mite concluir que, a pesar del profundo proceso de libe-
ralizacion financiera llevado a cabo a principios de los
noventa, el sector financiero en conjunto sigue siendo pe-
queno y poco eficiente.

El Grafico 2 muestra un indice compuesto por medidas
de actividad y tamano del sector’, donde niveles mas
bajos del indice indican un menor desarrollo del sistema
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financiero. Colombia se ubica muy cerca al promedio de
la region, en una tendencia estable desde finales de la
década de los noventa, pero por debajo de paises como
Chiley México. Al analizar en detalle los dos componen-
tes, se encuentra que en tamafio Colombia se encuentra
muy por debajo del promedio de América Latina, pero que
en actividad es similar a la regién. Cabe anotar que este
desempeiio global se explica en buena medida por la
presencia de un mercado de capitales muy poco desa-

Cuadro 1
DESARROLLO FINANCIERO POR REGIONES*
(Década de los noventa)

Nimero de Crédito al sector Crédito y capitalizacion PIB per capita

paises privado (% del pig) del mercado (% del pig) en US$, 1995
Paises desarrollados 24 84 149 23.815
Asia del Este y Pacifico 10 72 150 2.867
Medio Oriente y Norte de Africa 12 43 80 4.416
América Latina y el Caribe 20 28 48 2.632
Europa del Este y Asia Central 18 26 38 2.430
Africa subsahariana 13 21 44 791
Sur de Asia 6 20 34 407

* Promedio simple por regién para la década de los noventa.
Fuente: BiD (2005).

4 Provenientes de su informe para el progreso econémico y social en América Latina (ires) de 2005, titulado Desencadenar el crédito, como ampliar

y estabilizar la banca.

> Tomado de Arbeldez, Marfa Angélica (2005), "Mercado de capitales, sector financiero y crecimiento econémico en Colombia: un camino por
recorrer". Coyuntura Econdmica, Fedesarrollo. Vol. xxxv, No. 2, Edicién Especial 35 afios.
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rrollado, ya que el sector bancario presenta indicadores
de desarrollo aceptables.

En sintesis, el principal problema del sector financiero es
el atraso del mercado de capitales, que es pequefio, poco
liquido, relativamente concentrado, con altos costos de
transaccién y poco integrado. Segln datos de Standard &
Poor’s, mientras que para Colombia el volumen de finan-
ciacion generado fuera del sector bancario presento, para
los primeros dos afios de la presente década, un nivel cer-
canoa 13,5% del pis, este indicador fue 27% para Améri-
ca Latina, 37,5% para Brasil y cerca de 80% para Chile.
Ademas, son pocas las empresas inscritas en la bolsa de
Colombia y el volumen de recursos transado en el mer-
cado (incluidos papeles de renta fija) no supera el 0,5%
del B al afio (promedio 2000-2001).

En sintesis, Colombia tiene espacio para el desarrollo del
sector financiero, y en particular, para el impulso del mer-
cado de capitales. Cualquier medida que se tome en este
campo debe tener presente los requerimientos de calidad
institucional, estabilidad juridica y un marco regulatorio
coherente e integral, para que efectivamente se logre avan-
zar en el desarrollo del sistema financiero.

3. La estructura del sistema financiero

En afos recientes, la liberalizacion del sistema financiero
promovida a principios de los afos noventa, se vio ate-
nuada por medidas que estimularon nuevamente la pro-
liferacion de entidades especializadas para atender acti-
vidades especificas. La anunciada reforma financiera
busca enfrentar algunas de las deficiencias sefialadas en
el punto anterior, y permitir una mayor eficiencia en el
sistema financiero.

El primero de los aspectos a reformar es el que tiene que
ver con la estructura del sistema financiero: qué entida-
des lo componen, qué actividades pueden realizar esas
entidades, y cudles son las relaciones posibles entre ellas.

El Banco Mundial® divulgé recientemente sus recomen-
daciones sobre estructura del sistema financiero colom-
biano, entre las que vale la pena mencionar las siguientes:

®  The World Bank Group (2006), "Finance, Private Sector and Infras-
tructure Latin America and the Caribbean Region Colombia".

A Permitir que los bancos ofrezcan servicios financieros
de leasing directamente.

A Introducir vehiculos especializados cuya responsabi-
lidad dnica y exclusiva sea la administracion de es-
quemas de carteras colectivas.

A Mantener la exclusividad de las actividades que ac-
tualmente realizan las fiduciarias con la excepcién de
los esquemas de carteras colectivas.

A Permitir a los bancos ofrecer todo tipo de servicios de
banca de inversién, con excepcion de inversiones de
largo plazo en el sector real.

A Desarrollar un vehiculo integral de banca de inver-
sion, fortaleciendo a los comisionistas de bolsa y eli-
minando las corporaciones financieras.

a3 Permitir a todas las instituciones crediticias la financia-
cién para la adquisicion de compafiias del sector real.

A Eliminar las [lamadas sociedades de capitalizacion.

A Revisarel marco legal del sistema financiero en térmi-
nos de jerarquia, consistenciay ambito de aplicacion.

A Hacer més claro el marco legal y regulatorio para la
prevencién de los conflictos de interés.

A Revisar las regulaciones que definen las actividades fi-
nancieras y precisar el tipo de entidades que las pue-
den ejercer.

Cada una deestas propuestas ameritaria un detenido ana-
lisis de conveniencia, pertinencia, oportunidad y facilidad
de implementacién. En su momento, cuando el gobier-
no, si decide acogerlas, presente su contenido preciso,
serd pertinente comentarlas en detalle. Por el momento,
caben algunos comentarios generales sobre este conjun-
to de propuestas u otras afines que se propongan durante
el debate que se avecina.

El primer comentario tiene que ver con la técnica legis-
lativa que se va a utilizar. Gobierno y Congreso comete-
rian un error si incorporan de manera directa y detallada
en la futura ley propuestas como las que se acaban de
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enunciar, en lugar de utilizar [a muy conveniente figura
de las leyes marco, que se pasa a explicar.

Los redactores de la Constitucién de 1991, concientes de
la necesidad de dotar a ciertos sectores, dindamicos y cam-
biantes, de una regulacion adaptable y flexible, crearon
una figura juridica conocida como las leyes marco, o leyes
generales. Estas leyes tienen una caracteristica especial:
en ellas, el Congreso se ocupa exclusivamente de "dictar
las normas generales, y sefalar en ellas los objetivos y
criterios generales" a los cuales debe sujetarse el gobier-
no para regular los temas en los que se aplica esta figura.

De esta forma, la tradicional potestad de reglamentar las
leyes que ostenta el gobierno entodos los casos, queda aqui
establecida en una forma "ampliada", pues, para los temas
especificos en los que se aplica esta figura de las leyes
marco, el legislador se limita a establecer unos objetivos
y criterios generales, y todos los demds aspectos de la re-
gulacién, por mas importantes que sean, quedan a cargo
del gobierno. Estamodalidad legislativa es particularmen-
te Gtil pararegular ambitos de la vida social que requieren
de unaregulacién ampliay detallada, pero flexible y adap-
table a los rapidos cambios que se presentan en ellos.

Uno de esos ambitos es el financiero. En efecto, el literal
d)del numeral 19 del articulo 150 de la Constitucion esta-
blece que el gobierno debe sujetarse a una ley de objetivos
y criterios (ley marco) para "regular las actividades finan-
ciera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada
con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recur-
sos captados del piblico". En la Constitucién, esta claro que
la regulacion le corresponde directamente al gobierno,
Gnicamente limitado por los objetivos y criterios genera-
les trazados por el legislador en la respectiva ley marco.

Infortunadamente, en anos recientes, este poderoso instru-
mento regulatorio, explicitamente consagrado en la Cons-
titucion, e interpretado en la forma aqui explicada por la
Corte Constitucional, ha sido desestimado por el Congre-
soy por los gobiernos que ejercen lainiciativa legislativa.
El reciente ejemplo de la ley del mercado de valores ilus-
tra el punto. Se trata de una ley detallada y, en general,
bien concebida. Sin embargo, se han empezado a detec-
tar algunos vacios y contradicciones en temas tales como
laautorregulacion o las nuevas instancias de supervision.
Corregir estos defectos implicara el tramite de una nueva
ley en el Congreso de la Republica, proceso que, bien se

sabe, es dispendioso. Si el legislador, como lo advirtié en
sumomento FEDESARROLLO, hubiese dictado una corta pero
sustanciosa ley de objetivos y principios, la re-gulacion
habria sido dictada por el gobierno, y éste podria ajustarla
segln lo aconsejaran las necesidades, siempre respetan-
do las directrices muy generales del legislador.

El actual estatuto financiero es un ejemplo de lo inconve-
niente que resulta el hecho de que el legislador aborde te-
mas especificos en un sector tan dindmico: tiene cerca de
350 articulos, y la reforma o modificacion de cualquiera
de ellos requiere un tramite ante el Congreso de la Re-
publica. El nivel de detalle de algunos de esos articulos
los ha hecho obsoletos frente a los cambios globales del
sector financiero, pero su condicién de normas de rango
legal las mantiene vigentes, por la dificultad de su refor-
ma. FEDESARROLLO recomienda aplicar cabalmente la figu-
ra de las leyes marco, y expedir una ley basica de princi-
piosy objetivos; la regulacién concreta del sistema finan-
ciero, incluyendo su estructura, podria ser materia de re-
gulacion gubernamental posterior. Un buen ejemplo de
una adecuada aplicacion de la figura de las leyes marco
lo constituye la Ley 9 de 1991, que, en poco mas de 30
articulos, ha permitido en los Gltimos 15 afios una dina-
mica y ajustable regulacién cambiaria en el pais.

Como loreconoce el propio Banco Mundial, las propues-
tas, si bien son beneficiosas y reducirian el "arbitraje" re-
gulatorio y los conflictos de interés, no tendrian un im-
pacto sustancial sobre la eficiencia del sistema financiero.
En tal caso, valdria la pena aplicar aqui la prueba acida
de la estabilidad juridica que FeDEsARROLLO recomendd
adoptar a propésito de la reciente ley de proteccién a los
inversionistas®. Si los beneficios de las reformas propues-
tas son de tan precaria magnitud, que no alcanzan a ex-
ceder los demostrados costos que por si mismo produce
un cambio en las reglas de juego, el legislador debe abs-
tenerse de adoptarlas. Por el contrario, si los perjuicios
derivados del cambio en las reglas de juego son menores
que las ventajas de unas reformas sustancialmente positi-
vas para el sector financiero, éstas deben adoptarse. Es
importante que el gobierno haga esta ponderacion antes
de presentar formalmente su propuesta al Congreso.

7 Economia y PoliticaNo 5, mayo de 2005.

& Ver Economia y PoliticaNo. 6, junio de 2005.

Economia v Politica 5



Las propuestas mencionadas hasta ahora, y que el gobier-
no apenas comienza a analizar, propenden en general por
eliminar la especializacién en segmentos del sistema finan-
ciero, y estimular mas bien un sistema financiero univer-
sal, donde las entidades financieras puedan prestar todo
tipo de servicios por decisién propia. Esta filosofia es razo-
nable, ya que contribuyen a darle transparenciay visibili-
dad al funcionamiento del sector, lo cual facilita la supervi-
sion y mejora las posibilidades de eleccién de los usuarios.

4. El debate sobre las garantias reales

Entre los muchos temas que se estudiaran durante el de-
bate de la reforma financiera, existe uno que FEDESARROLLO
quiere resenar brevemente.

Se ha planteado reiteradamente que una de las dificulta-
des del sistema financiero, es que las garantias reales de
los créditos (aquellas que recaen sobre un bien tangible,
como las hipotecas), no son facilmente exigibles cuando
ocurre unincumplimiento. Esta dificultad encarece osten-
siblemente los créditos. Sucede, en efecto, que los pro-
cesos judiciales ejecutivos en los que se supone que estas
garantias deben hacerse efectivas, son engorrosos y pro-
longados. Adicionalmente, en caso de procesos concur-
sales, las deudas garantizadas con este tipo de bienes no
tienen una preferencia o prerrogativa especial.

Consecuencialmente, se ha propuesto otorgarles a estos
créditos el caracter privilegiado que ostentan otras obli-
gaciones, como las tributarias o las laborales. Se trata de
una interesante propuesta, que probablemente contri-
buirfa a abaratar el costo de los créditos, pues reduciria
elriesgo para laentidad financiera. Permitiria que el acre-
edor con garantia real viera satisfecha su obligacién sin
entrar a competir con los demas acreedores.

Esta propuesta, sin embargo, se topa con una dificultad
constitucional®. No parece constitucionalmente admisi-
ble que las entidades financieras tengan una prevalencia
en materia de concursos superior a la que tienen las obli-
gaciones tributarias (donde esta en juego el interés gene-

9 En este sentido se pronuncio recientemente el profesor Francisco
Reyes Villamizar, en conferencia dictada el pasado 8 de mayo en
Bogotd.

ral)y mucho menos, por encima de las obligaciones labo-
rales (que tienen una connotacién social ampliamente pro-
tegida por nuestra Constitucion).

Tienen mayor viabilidad las propuestas encaminadas a
aligerar los procesos ejecutivos, permitiendo que la dnica
objecion posible a la demanda sea la de que se ha efec-
tuado el pago de la obligacién. Incluso ha llegado a pro-
ponerse -y vale [a pena examinarlo-, que la ejecucién de
una garantia real la haga el propio acreedor, sin necesi-
dad de acudir a un tramite judicial.

5. Conclusiones

Indiscutiblemente, el sistema financiero es fundamental
para el buen funcionamiento y el desarrollo de cualquier
economia. Para el caso particular de Colombia, las com-
paraciones internacionales muestran que, a pesar del
profundo proceso de liberalizacién financiera llevado a
cabo a principios de los noventa, el sector financiero en
conjunto sigue siendo pequefio y poco eficiente. Aunque
el desarrollo del sector bancario es comparable con el del
resto de paises de laregion, atin hay espacio para mejorar
su eficienciay, especialmente, su penetracion. En cuanto
al mercado de capitales, Colombia estd verdaderamente
rezagada frente al resto de paises de América Latinay del
mundo. En este sentido, el potencial de desarrollo es enor-
me y cualquier reforma debe detenerse en este aspecto;
pasos importantes para lograr este objetivo se dieron con
la expedicion de la ley del mercado de valores.

Asi, cualquier reforma legal que apunte al fortalecimien-
to del sistema y a incentivar su profundizacién en la so-
ciedad, es positiva. Las primeras propuestas que para efec-
tos de discusién se han divulgado hasta ahora parecen,
en general, enfocadas en la direccién correcta, peroal no
ser reformas sustanciales, serd necesario evaluar con cui-
dado si los costos de la inestabilidad juridica que el cam-
bio generara son inferiores a los beneficios que se conse-
guiran con el contenido de las nuevas normas.

Latécnica legislativa a utilizar también es un aspecto que
Congreso y gobierno deberian evaluar con sumo dete-
nimiento. El ambito financiero es uno de aquellos que la
Constitucion permite regular por la via de leyes marco, y
nodeberia desestimarse estaimportante herramienta juridi-
ca. En ese orden de ideas, la reforma financiera deberia
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ocuparse, en el rango legal, de trazar unos criterios y ob-
jetivos generales (universalidad, democratizacion, facili-
dad deacceso, distribucién de competencias regulatorias
y de supervisién), y dejar las definiciones concretas (es-

tructura especifica, tipos de entidades, etc.), al gobierno
nacional. Esto permitiria dotar al sistemafinanciero de un
esquema regulatorio flexible y adaptable, que hoy en dia

se echa de menos.
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