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EL FORTALECIMIENTO DEL SECTOR FINANCIERD
ER EL PROCESO DE AJUSTE: LIBERACION Y REGULACION .
EL, CASC COLOMBIANO

CAPITULC I. CARACTERTZACION DEL SISTEMA

A ESTRUCTURA DEL SISTEMA

La estructura del sistems financierc colombianc hs estado basada tradicionsalmente en
un principio de especializacién ' de operaciones sactivas, con  una cierta
diversificacidén de operaciones pasivas. E1 sistems estd conformedo por el banco
central, los bancos comerciales (bancos, en adelante}, las corporaciones de shorro )4
viviends (CAV), las corporsciones finsncierss (CF){ lss compsiiiss de financiamiénto
ammﬁﬁwinl (CRC}, obram mociededes de servicios financisros (que comprenden compsfiias
de lessing, almscenés generales de depdsito y sociedsdes fiduciarias); slgunas
Ventidades de cardcter especial (la Caja Social de Ahorros, la Cajs Agraria v el Banco
Central Hipotecaric), el Fondo de Garantiss de Institucicnes Financieras, y otras
entidades financierss 6ficiales de segundo piso (la Fihanciera Energética Nacionsl,
la Financiera de Desarrcllo Territorial, Finsgro v el Banco de Comercio Exterior).

A partir de la Constitucién de 1991, el Banco de la Repiblica se constituye en banco
central avtdénomo e independiente -del gobierno, responssble de las politicas
monetsria, cambiaria y crediticia. Su autoridsd es uns Junts Directiva en 1s cual
tienen asiento cinco miembros (nombrados por periodos fijos), el Gerente Genersl del
Banco y el Ministro de Hacienda. El Banco msnejsba tradicionalmente una variedsd de

fondos de redescuentc que han sido desmontados o traéladados a otras entidades. La
Constitucion le prohibié el otorgamiento de créditos al sector privado, pero le

permitié redescontar lineas de crédito externc para fines de fomento. El
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financiamiento primario del gobierno también quedd 'Severaménte limitado, puesto que
requiere unanimidad de los miembros de la Junta Directival.

El nicleo del siétema financiero e§ la banca comercial,. que tuvé origen a finales del
siglo XIX, v se estructurd como sistems qrg&niéadq alrededor del banco central en
1923. Desde entonces los bancos han operado como intermediarios financieros de corto
plazo v como .bancaAde.cuentas,corrientes, stendiendo bésicamente las necesidsdes de
capitél de trabsjo de 1s industria vy el comercio. En los s&fios sesentas se
convirtieron ademis en inteémediarios de los fondos de redescuento y de lass lineas de
crédito de fomento establecidas en el banco central para dar spoyc a la inversidn y a‘
sectores especificosZ. En la actualidad existen 24 bancos: 11 privados necionales, 5
privados con capital extranjero (miétos}, 3 extrenjercs y S oficiales, incluyendo 2‘
que fueron nacionalizados durgnte 1z crisis de los ochentg vy se preveé privatizsr
nuevamente. El capital ¥y reservas de los bancos representan el 1.2%¥ del PIB y sus
sctivos el 22.4% (Cusdro 1). Los mixtos vy exiranjeros sSon  en prbmedio de menor

tamsfic, aunque también entre los privados existen bancos péqueﬁosS.

Los intentos por conformar una banca de inversidn se remontan = los afios veintes y
treintas. Subsiste alin el Banco Central Hipotecario (oficial), creado en 1931 para
sbsorber la cartera de los guebrados bancos hipotecarios privados. De ess . época

proviene también 1la Csja Agrariam (oficial), ‘orientada tanto ‘81 financiamiento

x

1 Véaée Notas Editoriales, Revists del Banco de 1la
- Repiblica, julio de 1991.

2 Véase Ocampo, J. A. (ed.), (1987), y Avella, M. y E.
Lora, (1891).

3 Los 1indices de concentrscidn de Herfindhsl parsa
préstamos, activos, pasivos y patrimonie de los bancos
se encuentran, segin cifras para 1981, en valores de
$0.085, 0.083, 0.085 y 0.074, respectivamente. Estos
indices no han tenido varisciones spreciables, =1 menos -
desde 1980. Estos niveles de concentracidn no superan
en.forma significativa los de otros paises de la regién
(0.076 segin actives en Bolivia, 0.072 en Ecusador,
0.064 en Venezvela y 0.173 en Pern). Véase Zuletas y
Maurer ¢1892).
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERD COLOMBIAND 1931

{Mtilones de pesos)

:INSTIYUEIbNES NUMERD NUWEEQD DE CAPITAL ¥ RESERVAS ACTIVOS RELACION
H DE FIRMAS  SUCURSALES CAPIT/aCT -
! HONTO T DEL HONTD 1 DEL
: ' PIR PiB
Banca de 1a Repdblica - B 3,49 0.M1 6,M3,091 2361 0.610
1Bancos Comerciales 24 1990 - 329,874 1,200 6,156,469  22.391 9.3%11
+ Privagos 11 908 1345,M3 $.501 2,883,416  10.491 4,738
i Mixtos 1/ 5. 105 24,498 0.081 289,451 1,091 7.431
v Extranjeros. 3 60 22,634 0.081 257,427 0.941 B.7%% -
i Oficiales 2/ 3 920 149,099 0.941 2,726,165 9.911 475
vCorporaciones de ahorro y vivienda g 82 99,795 0.227 2,294,725 8.351 2.607:
i Privadas ) 36, 45,817 0.I51 1,343,100 3.511 2.11u
i Oficiales 3 M6 17,938 0.071 791,425 2.8 2.3%%
iCorporaciones financieras ry! 157 148,382  0.541 1,332,197 4,841 11.14%0
i Privadas 16 148 4,310 0.261 1,022,010 Iaa b.49%:
+ Oficiales 3/ 6 4§ 82,072 © 0.301 310,187 L3 26,4411
iLospanias de financiamiento comercial 3l 183 55,020 0.231 671,033 2.4%1 10.29ié
i Privadas 29 138 39,80 0.221 409,265 2.1 - 9.82%;
i Dfitiales 2 25 9,168 0.031 81,770 0.221 14,641
'Dtros intersediarios financieros 42,33 0.1%% 255,538 0.531 16.56%1
i Cospafitas de leasing LN - 20,589 0.077 140,262 0.581 12,855
v Privadas 42 - B, 0,077 159,837 0.971 13,021
v Dticiales 1 - 300 0.00% 4,425 0.021 6,781
i Alsatenes generales ge depbsito 12 - 14,875 0.051 82,206 0.301 13.091!
! Privados 10 - 12,248 0.041 58,126 0.212 21.071:
i Diciales 2 - 1,627  0.011 24,080 0.091 10,911:
i Sociedades fiduciarias 15 - 88N 6.022 13,069 0.051 52,451
1 Privadas 14 - 5,872 0.021 11,040 0,041 33,197
v Dfitiales 1 - 77 0.001 2,009 0.011 48.181:
Entidades especiales 152,573 0.551- 2,980,414 10,841 - 5.12%;
i Caja Social de Ahorros (privada) 1 - 123 7,098 0,031 134,993 9.501 5.18L1
i Caja Agraria {oficial) - 1 926 63,95 0.231 902,498 3.281 7.091;
Banco Central Hipotecario {oficial} 1 145 5,203 0,027 641,33 .31 0.971!
Financiera Enérgetica Nacional (oficial) I f 75,306 0.271 §,299,5% .71 5.7918
TOTAL ENTIDADES PRIVADAS &/ 137 394,042 1437 b,966,067 25,341 5,461
i TOTAL ENTIDADES OFICIALES 2/ 23 407,456 1481 4,723,711 24.451 5.061:
TOTAL 160 839,211 3,05 19,838,569  72.151 4,230}

1/ Se refiere a bancos con algun porcentaje de capital extranjero

2/ £n todos los casos se refiere tanto a entidades oficiales coso 2 las gue han sido nationalizadas,

Fuente: Asociacitn Bancaria de Colosbia y Revista Banco de La Repiblica. Ciitulos FEDESARROLLO.

3/ No incluye iz FEN debido a que se considera dentro de las entidades especiales

4/ En el raso de bancos este total intluye wiztos y extranjeros, Mo intluye Banco de )2 Repobliica.
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hipotecario como al fomento agricola. La banca de inversién recibié nuevo impuiso con
el desérrollo durante los sesentss de las corporaciones finsncieras (CF), creadas con
el propdsito de promover el mercado de capitales y el financiamiento a largo plazo de,
la inversidn. Existen 22 CF (6 de ellas oficisles, las demés privadas), com un
capital ‘y reservas equivalente al 0.5% del PIB y activos por valor del 4.8% del
PIB4. En genersl, las CF son poseidas por bancos, como parte de conglomersdos
financieros. En estos casos han concentrado su portafolioc de inversién en empresas

del conglomerado, quedando limitado el objetivo de capitalizacién de nuevas empresss.

Las éorporaciones de shorro vy viviendsa (CAV) fueron creadas en 1972 con el doble
propdsito de estimlar el shorro privado y‘ spoyar la produccién y demanda de
viviends. Han tenido la exclusividad de efectuar todas sus operaciones en "unidades
de poder sdquisitivo constante”, UPACs. Existen 9 CAV (B privadas, 3 oficiales), con
un capital equivalente al 0.2% del PIB y actlvos por el 8.3% del PIBS. La baja
relacién capital/sctivos (2 6%2) se debe al respaldo hipotecario de 1s totelidad de
los créditos. Su red de oficinas es muy amplis y el nimero de sus cuentahabientes se
acerca & los 5 millones. Las CAV son todas propiedsd de grupos finsncieros o
conglomerados con intereses econdmicos bien definidos, en particular del sector de la

construccion vy del sector aseguradord.

4 Los 1indices de Herfindhal para los préstamos, activos,
pasivos y patrimonio de las CF son 0.129, 0.135, 0.132
v 0.118 respectivamente segiin estadisticas para 1991,
con un ligero sumento desde 1980, cuando eran 0.117,
0.111, 0.113 v 0.09. '

5 Los 1indices de concentracién de  Herfindhal para
préstamos, .activos, pasives y psatrimonio son todos
0.128 para 1991, sin ninguna fluctuacidn de importancia
al menos desde 1980.

& A principios de 1los ochentas todss lss CAVs eran
© sociedasdes cerradas con vinculos directos con bancos,
los cusles poseian cerca del 30% de su capital, .
(Corres, P., 1984). Estos vinculos con los bancos
'desapare01eron dando paso sl control sctusl de empresas
constructoras y compsiiias aseguradoras
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Las compafiias de financiasmiento comercisl (CfCﬁ fueron establecidss en 1878 & partir
de los intermediarios financierps del mercado extrasbanceric que venian siendo
vigilados por la Superintendencia Bancaria desde 1873 y que hsbian surgido como
resultado de la severa represién financiera de la época. Se les exigid entonces la
constitucidn de un capital minimo vy se les impusieron inversiones obligatorias y
1imités a las tases de interés, éomo ocurria con el resto del sistems financiero'
reguladc. Las CFC se han especializado en el fiﬁanciamiento de bienes de Cconsumo
dursble vy en'financiamiento ai sector comercic. Existen en la actuslidad 31 CFC (2
oficimles, el resto privédas), conxun capital del 0.25% del PIB y activos por valor
de 2.4% del PIB. Aungue su capital es comparsble sl. de las CAV ‘representan un
segmento miy reducido del sistema financiero debido a su alta relacién
- .capital/activos (10.3%) por razones de riesgo. A diferencia de las CF y Cﬁv, las CEC
no pueden ser propiedad de bancos?. El grueso de sus acciones estén en manos de

sociedades de inversién vy empresas del sector real8.

Las entidsades dé servicios financieros ccmﬁrenden ‘compsafiias de lessing, almacenes
genersles de depdsito y sociedsdes fiducisrias, cuyas estadistices bésicss para 1991
aparecen en el Cuadro.l. En 1992 entraron a operar los fondos de cesantias para
msnejar los shorros prestacionzles realizsdos por las empresas a favor de los
trabajadores. Estéd ehr discusién en el Congreso la creacién de fondos de pensiones
como base de um sistema de cepitalizacién individual. Aéarte de estas entidades
existen - mis de 1000 cooperativas - de ahorroc ¥y crédito de primer grado que estén
vigiladas por una enfidad separada de lss sutoridades financierss y que cuentan con
un capital comparsble =l de las CAVS. En 1992, las dos mds grandes entidades

cooperativas se ﬁransformaron en bancos.

7 - Excepto aguellass especializadas en leasing, después de
l1a ley 35 de 1983.

8 . Esta estructurs de propiedad ha existido desde taempo
atras. Véase Clavijo, S. (1984).

8 Véase Vesgs, R, vy E. Lora (1982).
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Dejando de 1lado los fondos y cooperstivas mencicnados e incluyendo ademés las.
entidades especiasles que se enumeran al final del Cuadro 1,  se tienen en total 160
entidades, 23 de ellas de cardcter oficial y el resto privadas (incluyendo las mixtas
v extranjeras que cperan solamente en el sector bancario)10. El capital y reservas
del sistema equivale al 3% del PIB, que en 1991 estsba distribuido en partes iguales
entre el sector piblico y el privado, y los activos sl 50% del PIB, aproximédamente,
también en partés ipuales (mAs los asctivos del Banco de la Repiblica, que equivalen
sl 22 4% del PIB). En términos de capital ¥y .activos, lﬁ participacidn del sector
piblico es excesiva y se encuentra dispersa en todo el espectro del sistems como
resultado en parte de las nacionalizaciones preventivas durante la crisis de 1bs
ochentas. El proceso de privatizacién inicisdo en 1990 ha reducido la participacién

del sector publico Unicamente en el sistema bancario, donde bajé del 80.32fde los
activos en 1983 sl 44.3% en diciembre de 13891 vy =l 38.7% en noviembre de 1982,

El ﬁrincipal componente del activo del sistema es 18 cartera de créditos, en
porcentajes cercanos al 70% en el caso de las CAV, CF y CFC, y del 45% en el caso de
los bancos (Cuadro 2). El menor peso del crédito en el mctivo de los bancos se debe a
la importancia de los activos liquidos y las inversiones forzosas ‘y .del encaje
(28.2%), frente al 4.68% en el caso de las CF, 9.5% en las CAV ¥ 10.9% en 1las CFC
(tasas detérminadas esencialmente pof las exigencias legales de encaje e
inversiones). Las CF son el unico segmento del sistems que réaliza'inversiones de
capital {por cerca del 5% de su activo)}. Esta pequefia diferencia en la estructura del
balance miestra un escaso cumplimiento de los objetivos originsrios de las (F. Las
inversiones voluntariss, que eran pricticsmente inexistentes hasta medisdos de los
ochentas, representan ahora el 5% del activo del sistems. Ests participacidn depende,
sin embdrgo, de factores estrictamente coyunturales, debido a lm sparicidn de excesos

de liquidez y al uso de operaciones de mercado abierto como instrumenteo de manejo

1o No se incluyen en el Cuadro estadisticas pars Finsgro,
Findeter y Bancoldex, que son entidades oficiales de
segundo piso de reciente cresacidén, y cuyos indicadores
no estan disponibles. :



Cuadro ? .
ESTRUCTURA DEL ACTING DE LAS FRINEI?RLES ENTEDADES FINANCIERAS 1794 {Forrentajes)

i ACTIVOS THVERSIGNES CARTERR - DEUDGRES ACHIVGS [WPRODUCTIVES 07805 TQIAL  ACTINDS/
! L1RYEDOS 113 PORACEP- _  ACTINES #CT1Ne5 PIE 2
i ENTTDADES FORICSAS | DEL ENCAJE  VOLUN- 13 OTRAS  PROVISION TOTAL - CREGITOS 4/ TRCIGNES  FISICOS QTROS S/ :
\ TARIAS CAFTERL .

]
Bancos 10,508 4,33 AT 3647 0.9¢% 0,443 1000 10,881 43.83% 4,55 T E.4LY 157 leg.ae0r 22O
i Privades 1%. 744 4.75¢ 2.0 T 0. 007 0,36 G000 10,944 43.724% 5.83¢ 2,33 5,35 0.9 196,000 10,40
v Miwtes 14,381 h.A7 L 7.36% - 0.00% 9,070 9,008 17,30 47,571 ) 147 3.043 AN 10,06 L.03%
v Evtranjeros 19.95% 4451 2.34% 3.02% 0008 [EH .00 13,601 46,731 i.14% 1.9% 347 1.78% R (R L 1
v Biiciales KA 3.630 .68 2.9 6,067 0.30% 0.00% 1,75 41.68% 3461 7.28% 3,13 L3400 Lt ?.ﬁiﬁf
‘Lerporacignes firancieras .23 HiS 1132 1.360 . 4.93L 0,452 0,642 393 19.5%% 6.20% .84 L 4 13,537 1.550
1 Privadac .41 149 1.30% 1.7%¢ §.48% 0.47% ¢.12% 9.81% 1A% 0.13% T 3408 11.24% 3.0
i Odiciales L/ L vt 6.05% ¢.37 2.18% b.0a% G35 3.06% 407 42,471 4,591 1,081 3,508 12,830 &.841)
) :
iCerporaciones de aherro y N ‘
ivivienda LATY 3N 4.041 9591 G.00Y G000 G000 17.59% 12,388 .09 2,624 3,408 2.66% 180.90% 550
v Frivadas 1.82% 3.642 1.an 3.45% 4001 §.00% G.00% 15951 74.53% 4.00% 2,158 L 2.3 a0 B
v Bficiales 0.751 4.10% 4.26x 12,88 0.0 0.09% 0,008 248 &9.04Y R 141 3.83 J4GY Wgoeet b
luepadtas de financizaienio H
rcosercial 5,30 2,481 .53 5,808 G000 G2 §.017 11,334 h4.4T% 2.38% .33 T30 50050 186,080 T.e4N:
VoPrivadas 139 5T 3,03 4,768 4001 6341 G010 ¢« 10.7RY 85,72 2408 242 7.48% .80 el IO
\ Oficiales 3841 T 5,838 14,4818 &, 001 .06% ¢.00% 22182 53.73% 2.3 1.5 §.038 3,58% 0dadt SN
Btras 2/ 7.3 L.04% 4,003 15,70 G001 G951 G008 16.76% 1,438 .05 (7.60% 197 5.8 .35
U Privades 4.48% §.80% §.00% 15,550 9.00% 2.00% 2.00% 16,35 Lo UL - LA 43,540 4,790
+ Bticiales 14,33 FRLH 00 16, 18% G.00% . 00% 4.00% 17.8%¢ .78 $.081 1430 2. 33,5 (ORIL
(TOTAL PREVARGS 3/ RN .44 2.58% 4971 G0 - 450 400 2.38% 57,38 1 4G4 1.5 4.853¢ 3.550 R
UTBTAL OFICIALES th. 471 AL G S 4.38% 4.7 4.4 12,551 47,858 2,597 AT FRR S 11,814 13.30%0
ITOTAL ' 11051 3.4 LI 5.04% {1, 501 4.331 G631 2068 34.03% .91 2481 5.87% 7048 H.ari

Fuente: Asoziacitn Bancaria de Lolosbia, célcubos FEDESARROLLA.

t/. 3als incleye TF1 y Corfigan

¥ Incluye cociedades fidutiarias y zleacenee generales de dephsita
3 En e} case ¢e bantes incluye mixtos y extranjeros

47 3¢ refiece a cariecs vigente,

5 Incluye Deudss de Dudosc Recauds y fuentas por fobrar
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monetario. Otras inversiones {(que compfenden inversiones del encsje en proceso de
desmente vy otras de menor valor) representan el 4% del activo de CAV y CFC, el 3% del
activo de los bancos y el 1.8% del de 1as CF. Los activos fisicos representan cerca
del 2% de los activos del sistema y los activos improductivos (deudas de dudoso
recaudo ¥y cuentas por cobrar) el 6%, sproximsdamente (6.4% en el caso de los bancos y
tasas mencores en las CF(3.8%) y CAV(3.4%, mientrss para la=s CFC es g.4%).

30 Esinm_tn:&_de_los_gasmm

Para el corjunto del sistema los depésitos y exigibilidades corrientes con el pﬁb}ico
representsn el 73.7% del pasivo y los recursos provenientes del banco central el 7%
{(Cuadro 3). .El resto son cuentasl'pasivas por concepto de fondoé interbancarios,
sceptaciones, cuentas por pagar, provisiones, bonos y obligaciones con organismos de
crédito internacional o nacional. El hécho de que las entidades oficiasles dependan
mis de pasxvos espec1ales {otras ex1g1b111dade$ v resto del pasivo) se debe 8 las
opera01ones de rescste y flnanc1amlento de las entidades na01onalléadas durante los

ochentsas.

Unicamente }os bencos tienen una estructura de captaciones relstivamente
diversificads, que comprende cuentas corrientes (29% - del pasivo), certificados de
Pdepésito g término (20%) depdsitos de shorro ordinarios (6.2%) y 8 término (3.5%) ‘y
otrass exigibilidades (B.2%). AdemAs, los bancos dependen de recursos del banco
central en el 8% de sus pasivos. En sdicidn, sus fuentes de recursos son bastante
estables, tanto individualmenhte como en conjunto, lo cusl les confiers la posibilidad

(bastante inexplotads) de transformar plazosil.

En contraste, las CF dependen de CDT (43.8%) y recursos del Banco de la Repiblica
(22.4%). Puesto que su principal fuente discrecional de captacidn son los (DT,
relativamente inestables, estan poco dotadas psra transformar plazos, de forms que la

concesidn de crédito a largo plazo ha dependido esencialmente de los recursos del

~11 Véase Arciniegss, P. (1984) v Rodriguez, C. A. (1991).



CURDRE 3 .
ESTRUCTURA TEL PASIYD DE LO3 RRINCIFALES INTERMEDIARIOS FINANCIERDS 1591 {Porcentajes)

PRIIVD CORREENTE BANCO DE LA RECYRLICK RESTE DEL IGTaL PRSIVOS/

TENTIDADES ) PEIING FRI1VDS Fil !
i Depbsitos  Documenies  Certif, fones Pepbaitos de aharro Otros -+ TOTAL tupos  Redescuento  TGTAL ;
| en cuenta por pagar de dephsito : Fondus

i coreiente 3 térainc drdinavias A térainc Cuentas de fertif. Financieros

! . ahorro de aherra -

i vr, constante vr. consiante

> . )

'Bancoe 29.04% 0.06% H.008 6.00% 6,301, 354N ¢.00% 2080 5201 83,007 1.48% .01 .35 27,048

i Privadgs MUY} 4.00% H.ian G0 54N §.55% 0.00% 0.00% 490 5.9 0.52% 8 TN 16,371

voflintos 22,93 G.60Y 3330 0.00% .09 SN R} G000 5891 §9.191 1.5 1987 oy 1,867

v Extramjeras [ 400 4 g0 5351 4,332 $.00% 0,008 5,07 73.64% 352 1.53% i S HN

v Diiciales 3. 4,601 16,050 §.00Y T.67% .in 9.00% 0,008  7.80% §2,9% ° nmm 5.3 2,35 73,700

“ilorperaciones fimancierss . 0.96% R 379 8.3 §.00% 0.40% 000 0,008 0.24% S [REH ITLEW 2T PLIR £04, 0 ML
i Privadas 0.00% 3.00% 4233 8.3% 0,801 G0k {.04% s 0,007 4.43% 6,361 6,047 .48 LM 21.06% JULRAES T8
L Biciales 1Y &, 00 0,003 15%.92% 8.57 G, 00% 0,001 0.00% 0,007 2,118 2, 447 0,423 Y LY | 1 ST £, DEY 370
\lerporaciones de ahorro vy ] .

ivivienda 0,061 ¢.00Y 0,008 0,60 4,031 G.05% 18,7 [T A R e 96,781 ¢.00% 0,901 4.00% 3 00,608

i Privadas 0,448 8.06% 0,990 008 5,307 .00 13.74¢ 74 0. Th, 1% LRE ChE 0,80 F.8in 040

Vo Gficiales 0,901 4,408 G068 9,40 L6 0.00% 78,78 HE SR ) Fh.44% 3,000 [ L IR 1L 1 AL H

1Coszzilas 4e {inancianienic

icomercial | G607 0,145 31471 G, G0 4.09% 0,967 G007 9.04% 9,730 82341 G,25% G061 HE TS

! Privadas 0.6 &.15% 80,437 0,007 &,00% 0401 0,508 .507 .81 3,491 0.00% a0 18.,40%

Vo Btigistes 6.60% 008 83.40%  0.06% 4001 .07 8008 GO0 0,07 35,584 235 4.0 3.9

itres U §.00% 2,907 4,004 0.6 0.06% 4,601 0.490% G001 15,438 15,43 §.00%

v Privades . 008 0.00% G000 a0y 6087 .05 9,007 4.008 893 8.531 4,908

v dficiales Gogan PR 6,967 0.490% [EREH £.00% G008 0.08% 85,337 34,541 0,061

VTOTAL PRIVERDS 3/ 14,700 4,018 P T A 3.350 1.3 13,481 4,23 1M T G448 LI S 13,040

VTETAL OFICIALES ‘ L7 .00% 14, 54% 4.0 5,937 1810 15,742 3.8 5.77% 87,25 2.08% 4.9 &, 23,817

VTOTAL ' £7.23% 4,040 21,441 537 G.483% 1.0 17.551 .18 3 2,060 IFULH §.08% 7 RO EYS

Fuenter Asociacibn Bancaria de Colaabia, c4lcules FEDESARROLLE.
! Sola incluye IFI y Corfigan

& laciiye caciedader fiduriarias y alnacenes genersles de depésite
3 Er el casa d€ baticos incluye mivtes y evtranjeras
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banco centrasl y los organismos internscionales. Es importante sefialar, sin embargo,
- .\.
que el financiamiento a través de bonos de medisnc plazo se duplicd en 1892, llegando

a representar cssi el 12% de los pasivos de las CF.

Las CAV obtienep préctica@ente la totalidad de s=us recufsos a través de depdsitos de
shorro,’ en treslmodaiidades: ordinarios (4%); cuentas de valor constante (75%) y
certificados a término de valor constante (17%). Les cuentas de valor constante
tienen la mayor estabilidad de todas las ceptaciones del sistems (8 pessr de s=u
msrcada estacionalidad en el sfio), de suerte que el conjunto de las captaciones de
las CAV son bastanfe estables. Sin émbargo, su posibilidad de competir depende
crucialmente de 18 correccidn mbnetaria del UPAC, que determins lss rentabilidsdes de
sus pasivos de valor constante (frente a los CDT de otros intermediarios y frente =a
las cuentas tradicionales de shorro de 1los bancos, cuyos rendimientos fueron
liberados en 1991).

Las CFC tienen el pasivo mds concentradec del sistéma, ¥ys que en un 81% es de
certificados & término. Sus recursos son inestables al igual que sus costos de
captacidn, limitando severamente sus posibilidades de colocacién. lLes sociedsdes
fiduciarias y almacenes de depdsito dependen crucislmente de recursos de natursleza

especifica 8 su actividad.

Las tasas efecﬁivas'de los créditos ordinsrios de los bancos llegaron a superar el
S0% a mediados de los ochentas, posteriormente se situaron slrededor del 43% vy en
1982 bajaron a 37.5%, como resultado de controles administrativos (véase més -
adelante). En términos reales, esto ha-implicado_tasas positivas entre 8 y 23%, con
una cierta tendencia descendente, acentusda especislmente en 1992 (Grafico 1A). Hasts
1892 las tasas de los CDT de los bancos hsbian fluctuado muy poco, sungque registraban
una cierta tendencia descendente. En 1992 se redujeron en 10 puntos, quedsndo solo

dos puntos por encima de la inflsacién. El rendimiento de las cuentas de shorro de los
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GRAFICO 1

B. TASAS PASIVAS Y ACTIVAS CFC
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bancos, controlado hasta 1981, se ha mantenido =i niveles resles ®av beados o

negativos.

Los mérgenes de intermediacidn brutos calculados como_la diferencia entre la tsss de
‘los créditos y el rendimiento de los CDT mostrarian un descenso después de superada
la crisis financiera de 1882-1985, e incluso una tendencia descendente posterior. Sin
embargo, mds relevante 'es el cdlculo del margen bruto ponderado por 1la importancia de
los pasivos, incluyendo cuentass corrientes. En este caso se encuentra un margen qué
hasta 1992 era totalmente estable alrededor de 17 ﬁuntos, Y que en este afto bajd a 13
puntos (véase el grafico). Estos hiveles son may altbs para patrones intérnacionales
y, especialmente hasta 1892, implicaban que los correctivos en materia de calidad de
la deuds, disminucidén de inversiones forzosas y eliminacién de otras distorsiones
(véanse las secciones I.B y I.C) habisn redundado en aumentos de 1a rentsbilidad

bruta de las opersciones, perc no en disminuciones del margenlZ.

Los mérgenes de intermediscién pueden descoﬁponerse en un comgonente de costo
operativo, un compoﬁente de costos de politica (debido a los encajes e inversiones
forzosos) y un componente de estructura de mercado, ,existente gracias a que 1la
demands de crédito que enfrentan los Bancos ‘no es infinitamente eldstice. De estos
tres componentes, sodlo éste dltimo experimentdé =mento durante los ochentas,
sugiriendo asi que ls competencia limitada es el brincipal_factor que ha inhibido 1la
reduccién de los mArgenes (Barajas, 199213). Las tasas sctivas han presentadc en
algunos periodos unas fuerte dispersidn entre bsncos (en particular los en el caso de

los bancos mixtos frente s los privados y oficiales) y son mucho més inerciales que

iz Este resultado es consistente con un mecanismo de
fijecidon de tasas sactivas con base en un mark-up
cligopdlico. Para una comprobmcioén econométrica véase

Lora, E. (1991) v MNotas Editorizles, Rsvists del Bance
de l1s Repiblics, agosto de 1991. ;

13 | Este estudic encuentra que los costos marginales de
operacidon se redujeron tendencislmente en los ochentas,
sugiriendo aumentos de eficiencia gque no se aprecian en
los indicadores +tradicionales. Véase Lora (1890} pars

una estimacidén de 1la tasa de interés sctiva de los
bancos con base en costos.



g

las tasas pasivas en periodos cortos (Arsngo y Pifieros, 1992). Estas evidenciss son
consistentes con la hipdtesis de fijaciédn de lss tasas sctivas a través de un mark-up
sobre costos propia de un mercado oligopolistico, en el cual pueden convivir

entidades con grados muy dispares de eficiencia (véase més adelante).

Las tasas efectivas de las operaciones de las CAV equivslen s la tasa de correccidn
del UPAC méds 1a tasas de interés sdicional de captacidn o colocacién. La tass de
correccion del UPAC ha estedo casi permanentemente por debajo de lg inflacidn
{(Gréfico 1C), debido = la fijacidn de .topes para su cédlculo v a los métodos hibridos
de ajuéte adoptados desde 1984, gque combinan un porcentajer de la inflascidén mds un
porcentaje de la  tasa de interés de los CDT (en ls .actuslidad 20% v 50%,
respectivémente). Agregada la tasa de interés, el rendimiento efectivo de las cuentas
de ahorro ha sido, sin embargo, mﬁy semejante & la inflacién en los Gltimos sfios, vy
el de los CDT en UPAC hasta 1992 hsbia sido siempre positivo sungue modersdo (en este
tltimo sfio fue negativo en un punto). La tasa de colocac1on ha sido también positiva
en términos reales {alrededor de B8 puntos, sungque mas basjes para las viviendas
populares, por exigencia. oficial)ld. E1  margen. de intermediacidn pondersdo
(incluyendo otras captaciones mencres) ha sido resultsdo bésicamente de las
restricciones sobre las tasas de interés sactivas vy pasivaé de las CAV¥. En los
ochentas tuvo tendencia a mumernitar, de 8.2 puntos & 9.8 puntos En 1991, después de
liberada la tasa de colocacién, se elevé & 15.6 puntos, vy en 1992 se elevé = 16.3

4
puntos, favorecida por la reduccidn de todas las tasas pasivas. '

No se dispone de estadisticas de,tasés de interés activas de las CF. Los CDT de las
CF, que son su Unico instrumento de captacién, ofrece rendimientos muy semejsntes a
los CDT (véase el indicador DTF del Grafico 1.4, que es un promedio ponderadc de
ambos CDT). o

Las CFC operan en mercados muy transparéntes de captacién v colocsecién, porque no

tienen capacidad de mercado para exigir contraprestaciones ni pedir garantiss y

14 Se refiere a 1ls tasa de colocacién de viviendas de
estrato medio.
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C. TASAS PASIVAS Y ACTIVAS CAV
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"porque tienen que competir sbiertamente con el resto del sistems finsncisro. De shi
que sus tasss de colocacidn y captéciéh suelen.considerarse indicadores fieles de la
situacidn del mercado. Del lado activo, habian tenido hasta 1992 tasas del orden del
50%, con tendencia a disminuir en términos resles. En 1992 1a‘tasa activa hajd =
38.7% (11% real}. Del lado pasivo se habian movido en rangos entre 30 y 40%, también
1igéramente descendentes en términos reales, pero en 1992 bsjaron a-ET.Bz (2 puntos
reales). A diferencia de los bancos y CAY, su margen Ae intermediacién bruto ha
descendido en forma continua y prormunciada, sunque sigue siéndo muy slto v no se vio

afectsdo por las politicas de tasas de interés de 1992,

Es de interés observar que los mérgenes de intermediscidén brutos pondersdos de.
bancos, CAV y CFC muestran direcdciones opuestas, sin ninguna tendencia a converger

(excepto por €1 descensco en 19392 en el caso de los bancoes).

B. DESEMPERO DEL. SISTEMA

- El margen financiero bruto como pofcentaje del activo totall(véase Cusdrc 4) muestra
divergencias sprecisbles entre tipos de intermediarios: llega al 9.2% en los bancos,
7.1% en las CFC, 5.6% en las CAV y 4.3% en las CF15., No hay un patrdn definido por
tipo de propiedad: las CF oficiales acceden en mavor proporpién a recursos oficiales
més baratos, 1o que perﬁite un mayor margen, pero este argumento no splics en el caso
de los bancos debidc a los menores ingresos financieros que producen sus activos. Las
diferencias de este indicador se refuerzan cuando se calcula con respecto a los
activos -prqductiQOS, en vez de " los actives totales (19% en bancos, 10% en CFC y
alrededorr de é% en CF y CAV). Los bancos obtienen una posicidn pribilegiada en

materia de margen financiero bruto, debido 8 su monopolic sobre las cuentas

15 La variabilidad (desviacién tipica/promedioc) de este
indicador es relativamente moderada entre las firmas de
cada grupo: 18% para los bancos, 38% para las CF y 10%
para las CAV. Esto implica limitada diferenciscidn de
las tasas de interés de captacidén o colocscidén entre
las firmes de cads grupo.. '



CBARAD 4
SISTEHA FIMAMCIERD INDICADORES 2 DESEMPERG 19%1

! NARGEN FINANCIERQ INBICADORES i]'E'EFIEIIEHCM f PREQUCTIVIBAD INDICADARES DE RENTABLLIGAD INCICADGRES TRIBUTARIDS |
i BRUPCS i
: (AFBIRTY  (HFB/AR) GAST. FENANC./ GASTES LAD./DTROS GASTOS/GRSTOS LAB./QTROS GASTOS/  RENTAB DEL SENTAB DBEL [MPUESTAS!  INPUESTOS/ ¢
i AT AT 3 2] i3] RLTTVO LAPTIAL At KFB :
! i
1Bancos F.20% 17.54% 8.9 1.3%% E-T S ¥ o} 4 1990 .51  45.842 9.4831 T.00%8
1 Privajes - 9.47% 17.25% 8.30% 4,0%¢ .14 43,181 75,428 2.90% - 61,381 1.14% {2,030
T Miutes 19.07 14.002 12,762 T80 7.3 35682 nan 4.300 54,271 1.95% 19,3088
v Extranjeros 16,991 17.98% 16928 4,941 .72 .9 51,188 2.80% 34,861 1.200 10,9734
v Oficiales 7,44 18.051 3.41x 1.7% 7.59% 54,82¢ 3747 L.a7 34181 9.54% 3,995
iCarparaziones financieras 4,311 5,520 o LAy 3.6%% 32,537 B5.620 3.45% 33.131 9.48% £330
V' Privadas ML 4,287 19.50% 1.5 P # 3 3387 80.02% .97 45, 4% 0,550 16,3010
v Qficiales 8341 1.82¢ 5.507 oI T.9% 0101 5.1 TS0 20,081 1258 14,970
! . }
Corparaciones de zharro ’ i
1y vivienda . 5,588 &5 19,542 1.7% 2.76% 3408 43.83 14370 34.84% 0,477 12600
U Frivadas 5.41% T.00% 17,541 1.741 3000 0 Al 51,641 1,531 g 0. 752 ti.nu
U Dticiales A - §.251 IO 5 S W .33 34941 45,584 1.12% 7.0 4,49 9.50%1
Lompaiias de financiasiento ] o
eonerciat 7.100 P75 : .91 2,331 3,988 33,51 53,751 R 3L G.90% 12878
i Privadas 7.532 16,301 .58 .33 395 3%.8M .51 3.5 35,482 ¢.99¢ 13,091
i Dficiales 7,841 4,047 14,751 1 4.06% 142.43% 149,851 0.54% 4,362 0.05% o
TATAL PRIVADAS 753 14,23 14.43% .51 &0 13,491 84,741 LN 51,500 L ¢4 12.98%
VTETAL CFICIALES 7.84 13,85 i1.04% 3,99 580 30918 33.0% 1.93% 30,150 G40 L4071
ITATAL 7.58% 3. 5.587 45,201 14001 24370 5.8 ¢.78% 18,1710

12,087 1349

Fuente: Asociacibn Banzaria de Lolombia, cdlculas FEDESARROLLE.

HF8: Marqen financierro brutosingresos financierss - Egresos financierss

Ingresos financieros: Intereses.+ descuento asortirado + correccisn aenetaria + comiciones
Egresos financieres: [atereses + prima amariizada + correccibe apnelaria + conisiones

AT: Actives totales .

APy Aetives productives = Inversiones voluntarias ¢ inversiones de capital + préstanes
GASTOS LAB.: taborales

GASTES FIN.: Financierss
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corrientes no remuneradas. Los margenes financieros como,pdrcentaje del active son en
la sctualidad los més altos desde 1980 pars los basncos, debido especialmente a los
altos niveles de encaje (Cuadro 5). No ocurré iguel en las CF, en donde guedaron
estabilizados después de 1ls crisis en niveles moderados. No hay una tendencia
definida en caso de las CAV1B

2- I I- l . I I I- -I i E- - -

[

El coste financiero de los activos (gastos financieros/sctivos totales) sigue un
patrdn -semejante al indicador de mergen financiero. Las entidades oficisles tienden =
tener costos financieros més moﬂerados, dgbido a la‘importancia de recursos oficiales
de>bajo costo, especialmente en el caso de las CF. El costo financiero dé los activos
de los bancos regresé en afios recientes a sus niveles anteriores a la crisis. No ha
ocurrido lo mismo con las CF, donde ha tenide una preccupante tendencia ascendente
desde 1987, debido sl mayor costo de captacion a través de CDT y, en menor medida, al
encarecimiento de log recurscos de lineas y fondos de crédito. En el caso de las CAV

parece haber sido miy estsble 17.

" El1 costo lsboral por peéo del activo supefa $0.04 en los bancos, practicamente el
doble que enllos demds intermediarios. Solamente en el caso de las CF las entidades
oficiales tienen costos lsborales por peso del activo significativamente superiores a
las  entidsdes privadass. Ni 1la crisis,' ni el esfusrzo posterior de recupsracidn
parecen habe; afectado de msnera miy spreciable el costo laboral por pesc del sactivo
de bances, CF ni CAV 18.

18 '  Téngase presente que los indicadores del Cusdro 5
referentes 8 las CFs comprenden solamente las privadas,
¥ que agquéllos referentes a las CAVs a partir de 1880
no son comparsbles debido &8 cambios en ls metodologis
de sus balmnces. ; '

17  La varisbilidad de este indicador es 31% para los
bancos, 32% pars las CF y 3% para las CAV.

18  La varisbilidad es 28%'para' banéos, 40% pars las CF vy
8% para las CAV.



BCRLE BE THGICADDRES PRRA LDE PRIMCIPALES JMTERHEDIARIOS FIMANCIEROS
BAHEES (Millores de pesoc) *
CAPITAL CAPITAL/ MARGEW FIMANCIER)  INDICADORES DE EFICIENCIA ¥ PRODUCTIVIOAD RENTABILIDAD LIGeIRED CARTERR
TASA DE ACTINGR :
a1 {Ret HEB/AT  NFB/AP GAST,FINANC. GASY LAD./  OTROS GASTDS!  RENTAE  RENTAR A CORR/  PROVISIONS  BOR/
[H AT AT DEL CTAR DEL ACT P CORR Dok CARTERA
1984 5,887 5.8% 1L 7.0 388 2.50¢% 27,611 .62 40.811 339 3,941
178 15.sm §.05% 8% AR 9.35%¢ 3 .47 .10 1.35) 33,441 k¥ 1} 430
LA LIk .74 8288 .o 10,408 L0 3. h0% 12.81) G.40% 32431 32.25% 1.9
139 4,308 3,900 5,437 hom 2.1 3.931 .9 13,201 4. 50 0.9 37.251 7.08%
1984 -1 .47 343 3,55 5, 84% 1213 3.94% .53 5.1 0.18% 29.29% 27.481 1.9
93 B 2.9 -0.887 -1l 15.412 4,000 2.8 171,91 -3.0% 25,401 3.1 24082
1788 37,847 4.0% 3.1 5,60 11,167 3,591 2,501 -7.08% -0.242 25.90% b6.042 U4
1937 1.4 407 4,187 7.3 .15 3.8 1.4 1.5 0,30 25.06% 3.1 16,188
1788 154N §,04% 4 607 150 10.94% LN 2,43 1.,95% 0.89% 29.511 42,581 Y
737 25,991 3.8 7.2 1243 - 1.94 .60 P IE A 4287 1.451 29.53 36,502 3481
1990 47.531 4,501 7.90% 15,13 7.301 4,087 7.27% 3034 1,450 17,141 111.06% 14
11 aam §.38 2.208 17.45% 340 1,30 1.36% 45042 2,54 33,461 115,24 1.24%
(ORPOSACIENES FINARLIERAS (Millones de pesas) :
CAeITAL CRPITAL/ MARGEN FIMRMCIERQ  INDICADORES DE EF {CIEMCIA ¥ PRODUCTIV!DAD RENTABILIDAD Liguinez CARTERA
TASA DE ACTIVOS
&%3  CREC NFE/AT  HFBJAR GAST.FINANC, SAST LAB./  QTRDS GASTOS/ PERTAR  RENTAR & CORRY  PROVISIONS  DODR/
LH AT At BEL LAP DEL ALY F CORR bl CARTERA
1789 B.6%Y 0.00% 1.81% b.00% 1.76
14991 .55 3.4% F 1.43% 15,847 9.85% 5.30% 2.%% 1.81) -1 H $2.191 2,45
1982 9.2%f 841 10 89 11,74 113 8.381 10.08% 1,690 2.81 9.13% '
1583 13,04 3.4% 5,050 7.3 16,993 Hd §.346% 341 0481 A0t S N i 3.597
1784 5870 . 9057 6.681 20,571 L.ATL 1.94% -17.60% -2, 081 1,741 49,541 13.45
1985 4.5 Ay -lssr -Taw M £.351 1330 -4 - 2.841 45,271 16,93
126 8.8 hoott -Ler o oA 17,308 1w 1A -18,14% -18 4.06% 57,20 0,74
1987 -T1L44Y 50940 2.43% 4,53 14.34% I LFS 0.70% 12.44% 1.30% 3.78% 45,28% 4,071
1954 LY 4.341 LI 5.04% 15,401 103 2,911 3.1 .13 4.0%% 33,300 1A
1937 33.2HE 4,372 3.6 490 H.PLH 1,011 1,038 43,88 1.9 3682 73,138 4,58
190 48.77 4.0 3,057 M 18.58% 1.03 6,531 .63 LW J.i 110,121 0,39
[REH T4.09% 547 3.0 LR 17.463% 118 1.3 45.74% . 23.45% 134,230 4,231
CORFORACTONES BE AMORRD Y YIVIEHDA (Miliones de pescs) -
CAPITAL CAPITALY MARGER FIRANCIERD [NCICADORES DE EFICIENCIR ¥ FROGUCTIVIDAD RENTREH. LMD LiGutoe? CARTERA
TAE& DE ACTIV(S
L] CREC HERIAT HFB/RP-  GRST.FINANC. GAST LB,/ QIROS GASTOS/ RENTAR RENTRD & CGRR/ PFROVISION/ D0R/
AT 47 AT DEL CaB- DEL ACT P CORR BoR CARTERA
1980 ) 3.55 1.70%
1931 40 3,388 6,97
193 20.aa 2,908 : 1,328
1983 2.3 LN 4% 1.44 w0 §.751 6.94% L4.12Y 4.371 0.1 183
1784 2. .5 15863 .1% 10,391 0.8% 9.94% 14,341 8.291 6.251 340
1935 il 2.3 R4 .70 19,89 .75 §.38% 12,141 0.33% 0261 KR E
198 34, .40 1.95% NLYS 7768 878 0921 14,37 0,34 0,378 3.20%
ar 3t 2,49 .05 .41 3.9 247 5941 15,492 4411 G741 2.78%
{958 I3, 282 2.371 2.55% 10,721 4,878 1T E 15,131 0,42 0,352 .31
1737 LN .907 2.4687 3.081 10, 443 0.39% 1,158 .99 a4.58% 0827 .37
1936 KN N 5,451 4,850 17,70 . .83 T.96% 46,350 1,17 1.45% 26,357 .49
i anan 1400 5.348Y 7.68) 177480 H A 7.8 34,392 15 .41 27,082 1.87%

foenter foocizcidn Bancaria de [olombia, tdlcules FEDESARRELLD,
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Como porcentaje del margen financiero bruto, los costos lshorales shsorben =1 48% en
el caso de los bancos vy alrededor del 32% en laé CF, CAV .y CFC 19. Los mayores
costos 1laborales de los bsncos se encuentran asociados a su mas amplia red de
oficinas y, posiblemente, a la mayor sntigiiedad lsboral vy, en algunos casos, la menor
sistematizacion. Con -este miémo indicador se encuentran costos laborales mas elevados
de lss entidades oficiales de todos los tipos de intermediarios, ccn‘excepcién de las
CF (debido, en este caso, &l bajo costo finsnciero, que se refleja en mayores
margenes). Por combinacidén con el indicador de costo laboral por peso del activo se
deduce que 1a baja productividad lsboral en 1las entidades financieras oficisales
provieﬁe de lm reducida rentabilidad bruta de dichas operaciones, méis qué de elevados

costos laborales, como veremos més adslante.

Los otros gastos corrientéé (excluyendo financieros v lsborales) como porcentaje del
activo representan 7.4% en el caso de los bancos, 3.7% en las CF, 2.8% en las CAV vy
4% en las CFC. Los elevados gastos de los bsncos parecen deberse a la préctica pasada
de maximizar mediante la apertura de oficinas y otros gastos la participacidén en el
mercadc de depésitqs en cuentsa corriente y sahorro (cuysa taéa de 1interés erm
controlada y negativa en términos reales)20. Los gastos bancarios estdn ademds
influidos con los costos de sdministracién del sistems de pagos nscional ¥y con
diversas cargss sdministrativas y de control impuestas por las antoridades
econdmicas. Es notable sin embsrgoc que este rubro de otros gastos de los bancos no se-
redujo durante ni después de la crisis, y en‘los dltimos sfios se ha elevado. En el
casoc de las CF si tuvo lugar en cambic un fuerte proceso de sjuste, vy pars las CAV,
que desde un - principio tuvieron bajos costos operacionales, no se aprecian cambios

importantes.

Las otros gastos representan el 80% del margen finsnciero brutoc en el caso de los
bancos, 85.6% en las CF y cifras salrededor del 50% en las CA&V y las CFC. La
variasbilidad de este indicador es muy alta dentro del grupo de los bancos (B61%) y CF

ig Con<variabiiidades de 35%, 25% y 12%, respectivamente.

20 Notas Editeoriales, Revists del Banco de la Repiblica,
mayo de 1980. '
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(54%) y bastante menor en las CAV (18%). La alta variabilidad entre los primeros es
consistente con la hipdtesis de amplios mérgenes de ineficiencia para las unidades
intramarginales debido a 1la posible existencia de economias de escala y fuertes
barreras a la entrada y sélida de entidades. En efecto, diversos trabajos
econométricos han concluido que existen economias de escala de produccidn, de tamsfio
‘de las cuentas atendidas y de produccién conjunta de asctivos y pasivos en el sistems
financiero colombisno2l. Puesto que 1las economias de escala noe se han sgotado,
deberia observarse une tendencia a la concentracién y a la reduccidn de costos
operativos, que no ha ocurrido en la préctics2?. Ello.podria deberse tahto g la
existencia de dichas barreras como & problemss de fuerte segmentacidén de mercados.
También por estas razones parece explicsble ls rigidez observada en los principales

indicadores de eficiencia v productividad snalizados en esta seccidn23.
3 Indicad l tabilidad

Los indicadores de rentabilidad del sistems llegafon 8 ser negstivos durante ls
crisis de mediados de los ochentas. Después de varios sfios de recuperscién, - estén
ahora por encima de principios de los ochentas (Cuadro 5y. En promedioc, como
pofcentaje del activo la rentsbilidad es 2.4% vy con respecto al capital 42.8% (resal
del orden del 12%). La rentsbilidasd no es homogénes por tipo§ de entidsdes, lo cusl

es resultado de la falts de competencias cruzsdas debido a 1a especializacidn2d. De

21 Acosta C. v L. B. Villegss (1888); Bernal, 0. y S.
Herreras (1983); Ferrufino, A. (1991) ¥y Suescin, R.
{1987), trabajos resefiados en Arango, C. A. (1981),

22 ' Véase Arango (1981). ' — '

23 Véase Notas ;ﬁﬂitoriales, Revista del Banco de la

Repibhlica, mayofde 1880 y agosto de 1991. _
24 En Notas Editoriales, Revistsa del Bsnco de ls Bgéﬁb]jga
de agostoc de 1991 se observa, sin embargeo, que

entidades tan especializadas como las CAVs tienen bajos
costos operativos y buenos indicadores de eficiencia,
de tal forma Que la presencia de competenciss cruzsdss
puede no ser requisito necesarioc .para lograr eficiencia
en algunos segmentos del mercado. Para unz discusidn
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otrs psrte, 1s rentabilidsd de lss entidsdes oficisles es sustsnoisimente menor qué
la de las entidades privadss debido al peso de entidades que sun estdn en proceso de
saneamiento y objetivos extraecondmicos de manejo de algunas de estas entidades. La
rentabilidad muestra una alta varisbilidad entre los bancos (81%), v es mss moderada
entre las CF (28%) y las CAV (32%).
-

La carga tributaria directa sobre el sistems financiero no parece excesiva. Como
porcentaje del margen financiero bruto equivale al 13% en las entidades privadas y al
5% en las oficiales (no difiere sustancialmente por tipos de entidades), y sbsorbe el
SSZ.de las ganancias del sector privado v el 22% de lass ganancias oficisles (ls tasa
impositiva directa es 35.1% en Colombia). Es importante sefialar, sin embargeo, gue en
1982 entrd a operar un sistema de ajustes por inflacién de los estados financieros de
todo tipo de empresss (Zarsma, 1991; Orozco vy Pardo; 1892). Este sistems obligs =
corregir por inflacidn los activos y pasivos no monethrios-llevando las diferencias a
utilidades. Como pasivos no monetarios se incluyen las cuentas indizasdas o sujetss a
correccién monetaris (UPAE) v las ¢uentas en moneds extranjera (como la posicién
. propia). El efecto de los sajustes para el conjunto del sistems finsnciero en el
primer semestre de 1992 fue reducir su rentabilidad del 30% sl 20.4% (disminuyendo en
consecuencia‘la carga tributaria efecgiva). la disminucidén fue may -heterogénea por

grupos de entidadesZb.
4. Indicadores de calidad de la cartera

La cartera vencids {(incluyendo 1la de dudosc recaudo) del sistems en su conjunto
corresponde 81°6.2% de 1la cartera total, pero 1la de los intermedisrios oficiales es
més del doble de la de los.privados (9.9% vs 4.4%. Véase el Cuadro 6). Este fendmeno
se repite en el caso de los bancos y 1las CF, v es resultado tantec de la inclusidn

dentro del grupo de oficiales de las entidadss nacionalizadas min no privatizadés,

mas detallads véase el Capituleo III.

25 De 29.8% s 22 .82 paf& bancos, de 24. 7% a 14 .6% para CF,
de 43.7% =a 26.8% para CAV y de 33% s 12.8% para CFC.

Véase Revistg del Banco de ls Repiblica, septiembre de
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como a los mayores problemas de riesgo de los intermediarios oficiales de fomento
agriéola (el Banco Cafetero, en particular, y la Caja Agraris, ésté ultima no
incluida en los cdlculos). Por tipos de entidsdes, 1las CAV tienen los mas bajos
niveles de cartera vencida (3.4%) y las CFC las mayores (8.2%), debido &a las
caracteristicas de sus créditos. Las provisiones de cartera superan a la cartera de
dudoso recsudo, excepto en el caso 'de las CAV, donde cubren apenas el 27% pero
cuentan con total respaldo hipoﬁec&rio. Los indicadores =actuales de_ calidsd de 1a
cartera representan mejorias miy sustanciales con respecto 8l periodo critico de los

ochentas (Cuadro 5).

Las estadisticas sobre plazbs de la carters (disbonibles éolo hasts 1988 y de. dudossa
confisbilidad) mnestran unsa distribucidn equilibrada por plazos para el conjunto del
sisﬁema, con mayor especislizascidn de los bancos en la cartera de corto plazo (B8% de
su cartera), de lass CAV en la cartéra--de largo plazo (86%) v de los demss
intermediarios en la de medisno plazo (incluvendo las CF, originalmente creadsas parsa

financiar inversiones a largo plazo. Véase el Cuadro 7).
C.  REGULACION Y SUPERVISION DEL SISTEMA

1. Estructura de regnlacidn y supervisidn

La direccién de 1la politica monetaria y financiers es responssbilidad de la Junta
Directivas del Banco de 1a Repiblica. A4 partir de la Ley 35 de 1883, las siguientes
funciones fueron trasladades al gobierno: amtorizar operaciones; determinar plazos,
garantiss y niveles _de ca.pital relscionados con dichas operaciones; limitar 1la
concesidn de avales ¢ garantias; determinar mérgenes de solvencis, pstrimonio e
inversidén de las reservas y dictasr las normas de regulacidn prudencial. En abierta
cantradiceién con el esp?fitu de liberacién finsnciera de los Gltimos afios, la misma
Ley facultd al  Ministerio de Hacienda para intervenir en el funcionamiento del-
sistema financiero mediante la fijscién de limites individuales méximos de crédito,
1a prohibicidn de reciprocidasdes y 1la imposicidén de porcentajes de asignacién del
crédito 8 sectores prioritafios (en conjunto hasta por el 30%¥ de los activos ¥y en

igualdad de condiciones psra todos los intermediarios).
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La Superintendencis  Bancaria es responsable de lg vigilancia y . regulacidn
administrativa de bancos; CF, CAY, CFC, empresas de leasing,-cdoperativas financierss
de segundo grado y almacenes generales 'de-depésito. El Fondo de Garantias, gque fue
constituido duraﬁte la crisis de los ochentas, opera él seguro de depdsitos y actis
como garante de Gltims instancia de los derechos de los ﬁhorradores v depositantes.
Durante la crisis adquirié la propiedad y control de cinco bancos, una CF y doé.CFC,
con el objeto de sanearlos v capitalizarlos {(tres de los bancos' han sido y=
reprivatizados, la CF fue absorbida por "'un bsnco y una de las CFC fue liquidads).
Inicialmente operd con ' recursos de emisidén e invefsibnes forzosas del sistems
financiero v del sector cafetero. En 1983 fue fortalecido pﬁtrimonialmente para.

.evitar este tipo de financiamientos.

2. E ].l- I . » - E i %

Tradicionélmente los encajes y las inversiones forzosss sobre los distintos tipos de
captaciones (no sélo cuentas corrienteé) de los intermediarios financieros eran el
principal instrumento de control monetario en Colombia y un canal expedito de
financiamiento de los fondos de crédito de fomento administrados por el Bsnco de 1la
Repiblica. A fines de 1979 alcanzaron niveles efectlvos promedlo superiores sl 40%
coma proporcién de las captsciones de bancos, porpora01ones finsncieras v compafiias
de financiamiento‘comercial. Durante los ochents se disminuyé su nivel y dispersién vy
se otorgd mayor importancia & las operaciones de mercado sbierto (OMAs) como
inétrumento de control monetario. Sin embargo, en 1991, sunque se mumentaron las OMAs
a niveles sin precedentes, como reaccidn 'a 1= scumlacién de reéervas
internacionales, se volvié a elevar el coeficiente efectivo de encajes e inversiones
forzosas (& 30.8B%, del Z2% que se tenia en 1990) medisnte 1= impoéicién de un eﬁcaje
marginal del 100% sobre todas 1lss captaciones de los principales intermedisrios

financieros (exceptuadas solamente las CAV). En mayo de 1992 se tomaron medidas para

28  Informacidn bésica proveniente de Asociacidén Bancaria,
Manual de Tesoreris Bancaria (actuslizacidén permanente)
v Notas Editoriales de Revista -del Banco de 1ls
Repiblica {(mavo de 1992){ '
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reducir la dispersidn de los encajes por tipo de instrumento‘financiefo,'pero no se
redujeron las tasas efectivas promedio. '

En la actualidsd, se saplica el 41% de encaje & las cuentas corrientes f otrés
exigibilidades de 165 bancos con los particulares, el 70X a las cuentas corrientes vy
otras exigibilidsdes oficimles hasta 30 diss de los bancos vy el 10% &8 los depésitos
de shorro o a término hasta 180 dias v cuentas de shorro de bancos y CAV. Esta misma
tasa del 10% splica al éonjunto de operaciones pasivas de las CF y CFC, cuyos plazos
sean inferiores a 180 dias. Finalmente, 1ls tasa del 5% se aplica a los certificados

de depdsito a término con plazos desde 180 diss.

Debido =& los =altos niveles de enéaje de los ochenta, las antoridades permitieron
entonces que una parte del encaje se invirtiera en ciertos titulos remunerados
(emitidos por el Banco de 1& Repiblica, los fondos financieros y otros organismos) vy
qQue se computaran algunos préstamos como parte del encaje. Estas practicas, a las que
se acudid nuevamente en 1891, fueron objeto de desmonte en 1992. La mayoris de las
'invefsiones qQue computaban para el encaje fueron congeladas e iran marchiténdose
hasta. el afio 200i. ‘De resto, los encajes deben gstar representados en reservas no
remﬁneradas en el Banco de la Repiblica o en efectivo en caja de las entidades
financierss. L=a posicidn de encaje se calculs por periodos de dos semanas vy los
defectos o0 excesos que superen el 1% del requerido se trasladsn al periodo siguiente

{("carry over').

Aparte del encaae, -1la dnica inversidn forzosa de carécter general scbre
exigibilidades que opera en la sctualidad es la destinsda sl flnan01am1ento agricola
a través del Fondo para el Financismiento del Sector Agropecuario (F1n§gro, hoy

separado del Banco de 1a RepiblicsZ7). Su monto es el 7% dé las captaciones brutas

27 Los deméas fondos de redescuento gque operaban en el
Banco de la Repiblica suspendieron operaciones en 1991
y fueron trasladados a otras entidades. Sin embargo, el
Banco de 1la Repiblica actia come intermediarieo de
lineas de créditc externo de fomento (Véamse Notas
Editoriales, Revists del Banco de la __ Republics,
noviembre de 1881). '
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(con algunas exclusiones de menor importancia) de bancos (exceptuados los bancos
especializados en el sector agricola), CF y CFC (v del 2% ‘pars las CAV)28. Hasta
1990 las inversiones .forzosas para el financismiento agricola (que recibia el
anterior FFAP) se. basaban en las colocaciones, que son més inestableszg.. En 1990
quedsron congelados hasta su vencimiento todos los montos de 1las muchisim;s
inversiones forzosas previamente existentes30. ‘

3. - Politicas de tasas de interés

Practicamente todas las tasas de interés activas y pasivas eran fijadas por las
autoridades economicas h§sta principioside los setentas. Las tasas de interés de los
créditos (excepto de las CAV) fueron 'las primeras en liberarse. La tasa de interés de
los CDT de bancos ~y corporaciones fue liberada en 198031, a lo cual siguid, un
vigorosoe crecimiento de eéte instrumento, dadas los altos niveles de encaje. la
correccidén monetaria (UPAC) que splica a todas las operaciones activas y pasivas de
las CAV fue atada par01almen§e a la tasa de interés del CDT desde 1984, dandole asi

cierta flexibilidad. En 1989 se libersron 1los rendimientos de las captaciones a

término de las CAV v en 1891 los rendimientos del resto de sus captaciones3Z.

28 Esta inversidén . forzosa puede ser sustituida con
créditos al sector agropecuario.

ze Véanse los coeficientes de ' variacidén en Notas
Editoriales de 1a Revista del Banco de 1l Repiblica,
agosto de- 1990. En el caso de las CAVs las captaciones
son mucho m&s inestables que la cartera, péro .el
coeficiente de inversiones forzosas de estas entidades
es muy reducido. Para un andlisis detallasdo de los
cambios de reglamentacidn' de Finagro véase Asociamcidn
Bancaria de Colombia, (18891).

Jo Para un =analisis critice del sistema anterior de
inversiones forzosas véase Hommes, R. vy A. Morntenegro,
(1889).

31 Desde 1973 ers fijada por acuerdo entre los bancos.

32 Perc solo pueden ser objeto de negociacidén individual

los rendimientos de los CDT en UPAC; 1los demas deben
ser snunciados y mantenidos trlmestralmente
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También quedaron libersdas las tasas de interés de los créditos de las CAV, excepto
para el segmento ' de vivienda popular (al cual debe destinarse sctualmente el 20% de
las captaciones). A fines de 1990 se liberaron también los rendimientos de las
cuentas de shorro de los bancos, que se habian mantenido hasta entonces en niveles
reales negativos y a partir de 1883 se’ ipicié un procesc gradual para eliminsr el
subsidio de los céédifos de los fondos financiercos, aténdolos para el efecto s la-
tasa de interés de los CDT (mds algunos puntos). No obstante este proceso de
liberacidn total, el conjunto de las tasss actives v pasivas de _interés ha sido
objeto de intervenciones esporddicss (las mids recientes en el primer.semestre de

1986, el segundo de 1988 y entre junio v diciembre de 1892).

La liberacidon de los rendimientos ha dado origen a problemss de competitividad de las
CAV frente a los demfs intermediarios porque las CAV han perdido 1s exclusividad de
reminerar en forma atractiva activos de alta liguidez. Las CAV tenian ademdis ls
exclusivided de efectuar créditos con capitalizacién implicita de intereses - (en
virtud de 1la indexscidn de sus operaciocnes), 1lo cual les concediaz un virtual
monopolio en el crédito de largo plazo. Esta exclusividsd también dessparecid al
permitirse desde 1989 la cepitalizacién de intereses. Se discute asi cuil es el‘rol
que deben jugar en el futiro las CAV (lo cual es parte de 1a discusidn sobre banca

universal vs banca de filiales, véase el Capitule IIT)33.

La liberacion de los rendimientos también ha originado un proceso de encarecimiento
de los recursos financieros, debido a 1la tendencia a remmerar activos de alta

ligquidez (véase nuevamente el Grifico 1).

' La vinculacién de la tasa de interés de los créditos dirigidos a la tasa de los CDT
ha originado ‘inestsbilidad e incertidumbre en el costo de estos recursos vy
posiblemente en 1992 limité 1la demanda de crédito agricola a través de Finagro,

debido al asbaratamiento relstivo de los créditos comerciales.

33 Véase Pefialosa, E. (1982).
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4.  Politicas de scceso a la liquidez34
Los instriumentos de acceso a la liquidez compfenden los créditos intetrbancarios, las
operacionss "repo” o contratos de reporto y los cupos de redescuento en el Banco de
la " Reptiblica. Los excesos de 1iquidez- de los intermediarios financieros pueden ser
mantenidos en reservas excedentes (no remuneradss), en titulos del Banco de 1la
Repiblica ¢ de la Tesoreria de 1a’Repﬁblica (remunersdss, ¥ a plazos que van desde
los 7 dias hasta los 12 meses), titulos de la Financiera Energética Nacional (desde
12 meses de plazo), aceptaciones bsncariass, CDT de las entidades financieras vy bonos
v papeies comercigles del sector_privaé; (a mds de 3 meses). Hasta 1991 lss CAV
podian mantener y refirar-libremente sus excesos de liquidez en un fondo del Banco de
la Republica, donde obtenian un rendimiento (segin correccidn monetaria). Este
mecanismo constituia un canml expeditc que endogenizaba la oferta monetaria evitando
1z aparicidn de desajuétes serios de liguidez en el sistema financiero, aungue
limitando la efectividad de la politica monetaria y de tasss de interés y reduciendo

,

la competencis en el mercsdo de recursos financieros.

Todos 1los intermediarios financieros estén antorizados para efectuar entre si
préstamos y operaciones de descuento de corto plazo s 1la tasa de interés que ses
convenida. Estas operaciones constituyen el crédito interbancario gue permite regular

la distribucién de la liquidez entre entidades.

+
-

las operacionies "repo" o contratos de reporto son contratos de adquisicién temporal
de titulos en fechas ? precioé‘previamente - acordados. No pueden utilizarse como
fuente permaﬁente de obtencitn de recursos, perc si se permiten para subsanar
problemas temporales‘de liguidez. A menudo se efectian con titulos expedidos por el
propio Banco Central o .por la ‘Tésoreria de 1ls Reptiblica. Cuando las opersaciones

‘repo” involucran directemente al Banco de lz Repiblica para proveer liquidez, sdlo

pueden hacerse por periodos méximos de 7 dias v a tasas de interés de mercado.

34 Véase Asociacién Bancarias, Manusl de Tesoreria Bancaria
v HNotas .Editoriales de Revista del Banco de la
Repiblica (agostce de 1980, abril y mayo de 1892).
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Existen cupos ordinarios vy especisales de redescuento pars dar acceso a ia liguidez
del banco central s todos los intermediarios financiercs. Las diferencias de acceso
por tipo de intermediario que existisn previamente fueron eliminadas en 1992. E1 cupo
ordinario esta restringide & subssnar bajas temporalés de depédsitos, es de acceso
antométice (y verificécién a posteriori), hasta por el 10% de las exigibilidades.
Puede ser utilizq@o en tres oportunidsdes por afo, por periodos de 15 diss
(prorrogables‘una vez). Su.costo en 1z actualidad es la tasa efectiva de captacidn =
90 dias de bsncos v corporaciones (DTF) mds 7 puntos (para las CAV 1los plazos de
utilizacidn son de 30 dias y el costo es la correccién monetaria més 16 pﬁntos). El
cupo especial esté feservado & situaciones criticas de iliquidez y debe ser acordado
medisnte un programs entre la entidad financiera y el Banco de la Repiblica y 15

Superintendencia Bancaria. El plszo de este cupo no puede supersr los seis meses,

Debido a la eliminacién en 1991 del mecanismo de accesc a la liquidez de las CAV y de
1z separaciéﬁ de funciones entre el Banco de la Repiblica y el gobierno, en 1982
surgieron situaciones de dessquilibric en los flujos finsncieros del sistema3S.

Este es un factor de vulnersbilidad coyuntural del sistema financiero.

La recesidén de principios de los ochentas " se conjugd con praécticas inadecusdas de
otorgamiento de créditos y de control de los riesgos de la carters por parte de los
intermediarios financieros. Como resultado, las deudas de dudoso recaudo como

proporcidn de .ls cartera llegaron al 24% en 1985 en el caso de los bancos, y al 20%

35 El probleﬁa se agudiza por el hecho de que, como las

sutoridades monetarias lo reconocen, las operaciones
monetarias de la Tesorerisa son inestables e

-impredecibles (Vésse Notas Editoriales de 1la Revists
del Banco de 1a Repuiblica, asgosto 1990). En sgosto de
1892 los bancos experimentaron faltantes serios  de
disponibilidades debido a la suscripcidén masivas de
bonos fiscsles de colocmcidén obligstorie vy a l=a
deficiencigz del mercado de crédito interbancario, a
pesar de la sbundante oferta monetaria (Véase Revists

del Banco de la Repiblica, agosto 1992).
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en 1986 en las CF. Para corregir esﬁarsituacién y depurar los balances se ex{gié un
aumento sustancial de las provisiones del sistems hasta superar dichas deudas de
dudoso recando. Estas exigencias implicaron castigar el patrimonio - pars reflejar la
verdadera situscidén de 1as entidades  (véase 1a signiente seccidn). Pars sanear la
cartera se concedieron estimulos'temporales 8 través de cupos especizles en el Bsnco
de la Repiblics y se fijaron limites bermanentes para los préstamos individuaies v
los concedidos a administradores, éccionistas v rglacionqdos. En 1990 se introdujeron
‘criterios de calificacién de riesgo de 1los créditos, como base para las-nhevas
exigencias patrimoniasles (véase en seguida). Gracias al mejoramientc de la calidad de
las deudas, el monto de las provisiones se habia reducido ya por debsjo del 3% de la
cartera de los bancos desde 1989 vy a cifras my inferiores en las CFs y CAV (véase

nuevemente el Cuadro 5). |

8. E]‘I. ) I -I }- - &

La crisis finsnciera de principios de los ochentas dio origen & una sSevera
descapitalizacidn del sistems, especislmente en 1985, cuande 1la rentsbilidad
patrimonial de los bancos fue de -178% y la de 1las CF -42% (Cuadrol 3). | Como
porcentaje de los sctivos el patrimonio de los bancos cayé del 5.9% en 1980 al | 2.8%
cinco afios después. Las politicas de capitalizacién adoptadss desde entonces elevaron
este coeficiente a 5.4% en 1991. - Los 1limites mdximos de ‘“apsalancsmiento"
(pasivos/capital) previamente existentes (que definian en forms arbitraria los
pasivos y el capitsl considerﬁdos) fueron reemplazados a8 partir de 1990 por

exigenciaé de capital (que al menos en un 50% debe ser totaimente disponible) [segiin

los activos ponderados por riesgo (con exigenciss de capital de 0, 10, 20, 50 y 100%
segin riesgo), siguiendo los linesmientos del Acuerdo de Basilea (aunque “con
requerimientos algo superiores a los de la OECD)Y, v aplicando idénticos criterios a
todo 81 sistems finanéiero, no sélo los bancos. Las exigencias de capitali;acién'

asdicional fueron del 16% para los bancos comerciales, 1.5% para las CAV, 4% pa#a la=
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CF y 30% paras las CFC36. Finalmente, 1s Ley 45 de 1830 establerid ademds m%ntos

minimos de capital por tipo de intermediario:financiero.
7. Politi l lacis trol

La crisis financiera de los ochentas puso en evidencia la fragilidad de las técnicas
" de reguiacién v control "entonces existentes y la necesidad de fortalecerlas para
reiniciar més tarde el proceso de liberacién de los mercsdos finsrcieros3?. Los
gvances en esta materia guedsron materializsdos en los criterios de calificacién de
activos ya mencionados; en la expedicién de un Plan Unico de Cuentas (PUC) para todos
los intermediarios financieros, que garantizs la transparencia y compsrabilidad de 1a
informacién, v en la expedicién de un Manual de Inspeccidén Bancaria que facilita vy
hace sxplicitos los procedimientos de control. Ademds quedd establecido la exigencia
de consolidscidn de los balances por entidad. En materia administrativa fueron
simplificadas las funciones de 1la Superintendencis Bancaria y se redujeron los
procedimientos para sntorizar cambios de horario;, apertura de oficinas y creacién de

nuevos servicios por parte de los intermediarios finsncieros3s.

as Véase Watson, N. (1989), Notas Editoriales, Revists del
‘ Banco de la Repiblica, enerc de 1990, y Ferndndez, J.
(1991). '

av Véase Montenegro, A. (1883).

38 Véase Ferndndez, J. (1991) v Banca y Finanzss, No. 12,
diciembre de 1989, pp.5-17.
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CAPITULO 1I. EL SI-X..'POR FINANCIERG Y LAS RELACIONES MACROFINANCIERAS
A. 1L0S FLUJOS MACROECONOMICOS DE AHORRD E INVERSION
1. Los flujos reales

Los hogares generan niveles de shorro slrededor del 8% del PIB (Gréfico 2A), que
dependen del ciclo econdmico y externo. Las empresas {incluyendo piblicas) han
fortalecide su capacidad de shorro, pasando de niveles inferiores =al 6% del FPIB =
principios de‘los‘ ochenta & cerca del 8% del PIB en sfics recientes. Las empresas
respohdie;on por este mecanismo & ls desgparicidn del finsncismiento mecionaric, la
crisis financie;a de los ochentas v las politicas tributarias, qué céer&ron todas
desestimlando el financiamiento de la inversidn con recursos por fuera de las
firmss39. Kl shorrc de las administraciones phblicas ha tenido un fuéfte
comportamiento ciclico asocisdo a la cuenta corriente con el exterior, con un minimo
en 1983 y niveles altos, alrededor del 4% del PIB en saifios recientes. Las entidades

_financieras muestran shorros con tendencis descendente hasta niveles proximos al 1%
del PIB40.

La cuenta corriente con el exterior fue fuente de shorro hasta mediados de la década
¥y posteriormente ha sido un canal de utilizacidn de &horros domésticos en montos
fluctuantes entre el 1 y el 5% del PIB (Grafico 2B). El grueso del ahorro disponible
interno es absorbido por las empresss, que invierten regularmente mds del 10% del PIB
(con ligerms tendencia sascendente en vaiores corfientes, aungue no en términos
constantes). Los hogsres realizan inversiones por el 5% del PIB de manera igualmente
estable. Las asdministraciones piblicas han invertido regularmente entre 2 y 4% del

PIB, con slguns tendencia ascendente. Las instituciones financierss, que realizaron

3 Hastas 1986, el tratamiento tributario de los intereses
' estimulaba sin embargo el endeudamiento.

40 'Véase Ocampo, J. A. (1988) y Banco Interamericano de
Desarrollo, (1989), capitulo VIII.B.
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grandes inversiones (3% del PIB) s principios de los ochentas, han invertido cuantias
modestss desde 1984.

Como‘resultado de las operaciones reasles de shorro e inversién los hogares hen sido
'el unico grupo‘ de agente que permanentemente ha tenido capacidsd de préstamo
(alrededor del 3% del PIB), sunque con cierta tendencia descendente. Las
administraciones piblicas han sido shorrsdores netos solo desde 1988, y en cuantias
inestables. A partir de 1984, el conjunto‘del sisteme financierc también ha sido, por
si mismo, shorrador neto v oferente de préstsmos, sungue en cuantias moderadas. Las
empresas han sido permsnentemente demendsntes netos de recursosrde shorro, pero en
cuantisas que se han reducido desde cerca del 6% del PIB en 1§82 hasta el 2% del PIB
en asffos recientes. Como va s€ menciond, el sector externo ha entrado a competir por

los recursos prestshles desde 1988.

Los flujos de operacicnes financieras (Gréfico 341) permiten ver las contrapartidas
financieras de los resultados anteriores4?. Las operaciones sobre medios de pago
(dinefo, reservas en el banco central vy reservias internscionales) han absorbido
ahorros'de los hogares y de las empresss en forma estable por alrededor del 1.5% @gl
PIB cada uno. Las sdministraciones piblicas también han dedicado ahorros s este fin,
anﬁque en montos inestsbles, asociados sl mensjo de los saldos de la Tesoreria sn el
banco central y- de las disponibilidades en ‘el exterior. @Quienes han provisto los
medios de psgo son, por supussto, lsas entidades financieras v ol sector extemmo. Debe

notarse, sin embargo, que lass entidades financierss {(que en estss estadisticas

41 © Alli se representan las operaciones netas como la
diferencia entre operaciones con &activos menos las
operaciones con psasivos (como porcentaje del PIB) pars
cads sgente y tipo de operacidn.

42 Los dos calculos del "préstamo neto" muestran
tendencias muy semejantes por sgentes, &aungue con
divergencias de niveles (Graficos 2.C. y 3.E).
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incluyen al Baenco de la Repﬁblica)rhan compensedo uns proporcidn miy alta de las

fluctuaciones de las reservas internacionales.

Las “opersciones de colocacién”, que'comprenden todos los instrumentos contsbilizados
de shorro financiero (dentro v fuers del p&is); sbsorben shorros de los hogsares en
montos queé descendieron en los ochentas desde el 5% del PIB hasta cerca del 2% ael
PIB. Las administraciones piblicas han coloecado shorros en montos fluctuantes, en
tormmo 81 1% del PIB {(con un pico superiof al 2% en 1988). Los shorros que generd el
sector externo hasta 1986 provinieron en buena parte de la disminucién de depédsitos
externos netos. Desde 1386 ha ocurridb lo contrario,'éunque en cuantiss moderadas.
Las empresas retiraron hasts 1986 recursos de shorro gque tenian en instrumentos
finsncieros. Este fendmeno de "fuga interna de capitales", que hasta 1988 no hsbia
sido revertido, fue tsmbién respuesta a la crisis finaﬁciera de los ochentas debido =
los asltos mArgenes de 1ntermsd1ac10n, g la s1tuac1on de rissgo del sistema financiero
vy al menor atractlvo del endeudamiento como fuente de finsnciamiento de 1a
inversidn43. Como resultsdo del comportgmlento de 1los hogares y las empressas, el
flujo de sahorro financiero hacia el sistema finsnciero colombisno se redujo de
niveles de casi-el 8% del PIB s principios de los ochentas hasta sl 2% en 1988.

Las operaciones nefas de financiacién o de crédito han sido un usc de recursos
finsncieros pars las entidades financieras y paié el sector externo y una fuente pars
los demés agentes. Debido al fendmeno de desintermediscién ya mencionado, como
también al efecto de compensacién de los movimientos de reservas internacionales, los
flujos netos de crédito del sistema financierc en afios recientes representsn tan solo
cerca del 5% del PIB, bien por debsjo de mediados de ls décsda del ochenfa.. El flujo
de crédito externo neto descendid hasta 1984 vy luego solsmente alcanzd un valor
apreciable en 1985. En sums, los flujos  netos de financiamiento son shora menores

para todos y cada uno de los sgentes demandantes.

Las demds operaciones financieras son de menor cusntias vy constituyen en esencis una

forma de utilizacién de los shorros de los hogsres (cessntias, seguros, etec. ).

43 Véase Melo, A. (1688).
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En gl sgregado, la inversidn resl de las empresas privadas se ha financiado en su
totalidad mediente shorros propios y derechos de propiedad, no asi la inversién_real
de’ las empresas piblicas, las cuales han tendido a finsnciar cerca de la mitad de su
inversidn con financiamientc, especialmente de origen externo. De esta manera, la
inversidén de las empresas ha dependido muy poco de la intermediacidn financiera

;

llevada a cabo por el sistema finsncierc domésticodd.

3. Las i 1o £ .

£l mas importsnte agente financiero en Colombia es él sector externo. Sus activos
finsncieros en el pais (a 1991) representan el 50% del PIB, compuesto bdsicamente por
créditos (41%) e inversidén extranjers (84). Su principal pasivo ‘son las reservas
internacioﬁales del pais (14.3% del PIB), dejando asi una posicién financiera neta
del 36% del PIB (siﬂ tener en cuenta los activos no registrados de colombianos en el

exterior).

Los activos financieros del conjunto del sistems finsnciero (sin Banco de 1ls
Repiblica) llegan al 48% del PIB, con glta concentracidn en los bancos {20%). Las
operaciones activas de bancos, CF, CAV y CFC eétén dirigidas en su mayor parte al
sector privado (mangue los bancos destinan recursos cercanos al 4% del PIB a reservas
en el Banco de la Repiiblica). Fn el casé_de los "otros intermediarios finasncieros”,
que incluyen " entidsdes de neturaleza especial, mchas de ellas oficiale=s, las
operaciones activas se realizsn en proporciones sproximadamente iguales con el sector
. privado, ei sector pﬁblico y el resto del sistema financiero. Por el lado pasivo,
tembién ls mayoria de las operaciones del sistema financiero tiene lugar con' el
sector privado (aunque el grupo de "otros" depende en medida importante de recursos

externos y de los demés intermediarios finsncieros).

Los activos financieros del sector privado alcanzan el 38% del PIB. De este total mis
de 8 puntos representan pasivos del banco central, 13 son pasivos de los bancos

comerciales y 9 de las CAV. El resto se distribuye entre los demis segmentos del

44 Ocampo, J.A., C. Crane v S. Farné (1990).



CUrDRD 8

MATRIL DE BALANCES FIMANCIERDS - 199 {Porcentajes del P1B)

‘Sector

' Banco de Bancos Lorpora-  Corpora- Cospaitias Dtros Sector Sector Riqueza TOTALES

i 13 Repi-~ Comer- tiones ciones de  de Finan- Pdblico Externo Privado  Financiera

' blica ciales  financieras Ahorro y  ciamiento Neta

: Vivienda Comercial

H ] 3.80 0.0t 0.02 0.03 0.04 3.82 7.80
{Banco de la LAF 0.33 0.3 - 4.6b 130
iRepGblica iC - 1.38 130
' H] 0.48 0.07 _ 0.36 0.12 2,06 0.90 0.04 0.00 4.02
! H | &.41 6.41
!Rancos ‘AF 6.85 6.85
iConerciales i 0.32 2.02 1.23 . 3.57
! ‘0 . 602 0.47 0.14 2,83 0.44
! . " B 0.00
iCarporaciones LAF ¢.05 1.42 1.67
iFinancieras \C . 0.63 0.79 0.40 1.82
: 0 0.04 0.90 0.04
H . H,) ¢.00
:Corporaciones de 1AF 0.00
{Ahorro y Vivienda ! 0.14 8.7 8.9
' 0 0,09 0,20 0.09
' .| 0.00
‘Conpanias de ‘BF 1.74 1.74
Financiasiento i€ 0.01 0.01 .02
‘Comercial 0 0.13 0.00- 0.35 0.14
' . i . 0.00
i0tros Intermedia- !AF 0,23 0.13 0,05 3.31 3.93
trios Financieros i 039 1.91 “2.4b §.75
' . 0,02 040 0.04 0.12 0.14 0.18 0.14 0.07 2.46 1.12




CUADRD 8

MATRIT DE BALANCES FiNANCIEROS - 1991 IPorcenl;jes del PIR}

(continuacibn)

Carpora-

T I0TALES

d Banco de Bancos’ Corpora-  Compadias Otros Sector Sector Sector Rigueza

] Ia Repi- Coner- ciones ciones de¢  de Finan- . Piblico Externo Privado  Financiera

] blica ciales  Financieras phorro y tismiento Neta

! Vivienda Comercial

H ] 0,00
tSector 1AF 0.00 : - 0.40 0.40
1PGblico i€ 2.80 .68 0.13 0.13 4,18 313.461 4.4
b iD 0.34 . ~19.44 0.31
i H. | 9.00
1Sector 3 0.00
iExterno Ho 0.00
' )] 14,32 0,05 35,95 14.37
! N - 0.00
!Sector 1AF 0.00
iPrivado i 10.36 3.04 1.3 A9 4.% 2.08 29.82
! 0 6.03 1.1 0.33 1,20 o1 0.09° 8.2% -3.04 11.2%
: H | 0.00 1.68 0.0 0.02 . 0,03 0.04 0.00 0.00 10.23 14,22
' 1RAF 0.00 0,62 0.00 .00 0.13 0.37 0,04 0.00 18.78 19.89
I TOTALES H §.13 13.14 .97 1.49 1.49 11,63 0.00 41,14 8.76 92.00
: i0 14,37 2.45 ¢4 1.47 0.40 0,42 2.80 9.16 . 0.26 3.9
H {TOTAL 18.50 20.10 4.43 9.19 2.25. 12.45 2,60 30.32 158,06

38,02 ¢.00

M: activos wonetarios; AF: ahorros tinancieros; [:
fuente: Revista Banco de Ja Repiblica, junio 1992,
Cuadro 6.1,3. para bonos de desarrollo econdmicos ¥ agrarios de bancos

Banca y Finanzas, enero-marzg 1992, balances.

Banco de ta Republica[ Boletin No, 195, Principales indicadores
pag 4. para TAN y activos financieros

~

créditos; O: otras operaciones fipancieras
cuadros 2.1.% a 2.1 , cuzdros 5.5, para totales
en sector piblico.

sonetarios y sector externo:
de otras entidades financieras forganissos
tooperativos, certificados eléctricos valorizables y TER,

deuda externa publica y privada
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sistema financiero (el sector piiblico - no recibe fondos de importancia del sector
privado y no se dispone de cifras de activos financieros privados en el exterior).
Los pasivos del sector privedo superan en 3% del PIB el monto de sus activos, de
formd que es un deudor neto del resto de agentes. Esto equivale 8 decir que su
capital fisico supers su patrimonio en esa cuantia (sin tener en cuents sus activos

financieros en el exterior).

El sector piblico es también deudor neto, en cerca del 40% del PIB, finsnciado en su
meyor parte (34%) con recursos de origén exferno v con créditos de las entidades
especiales incluidas en el grupo “otros" (4%). Aunque el sector piiblico adends el
2.8% del PIB sl Banco de la Repiblica, dispone de activos en esa entidasd por el 2%
del PIB. '

De esta manera, las interrelaciones finsncieras en la economia colombisna se
concentran en dos grﬁpos: el sector externo y el sector pﬁblicb, de un lado, y el
conjunto  de los principales intermediarios finanéieros y.el sector privado, por el
- otro 45. El sector externo tiene también operaciones activas importantes - con el
sector privado vy pssivas ¢on el Banco de la Repmiblica. El1 grupe de “otros
intermediasrios” tiene operaciones,  tantc activﬁs como pasivﬁs distribuidss en forms
mis pareja entre el sector privadb v .el sector publico. Las operaciones del conjunto
del sistema financierc totalizan el 13.4% del PIB, perc de éstas algo mis de la mitad

(7%) tienen lugar entre el Banco Central y el resto del sistems financiero.

Desde el punto de vistm de los instrumentos financieros, los activos monetarios (sin
reservas internacionales) équivélen 31'141 del PIB, provistos pricticamente en partes
igusles por el Banco de ls Repiblica y los bancos comerciamles. Los instrumentos de
ashorro financiero totalizan algo menos del 20% del PIB. Una cuarta parte son pasivos
no monetarioz del Bsnco de la éepﬁblica, una tercers parte son pasivos de los bancos

v el resto =se distribuyen entre los demfs intermediarios financieros. La profundidsd

45 Sin embargo, en 1992 el sector piiblico sumentd su
relacidn directa con el sector privado a través de 1=

colocacién de titulos por un valor apréximsdo de
US$750 millones.
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encuentra estancada desde medisdos de los ochentas 46. Los saldos de crédito
doméstico llegan al 51% del PIB y el crédito externo al 41%. Por dltimo, las reservas

internacionales equivalen al 14% el PIB vy el resto de activos financieros a un escaso
18% del PIB. '

En sintesis, 1la estructura de las. operaciones financieras se caracteriza por los
siguientes rasgos: (a) alta concentracién de las interrelaciones financieras en dos.
pares de agentes, el sector publico y 81 sector externo, por un lado, v el sector
privado y el sistema financiero, por otro; (b) mayor importancia de las
iﬁtefrelaciones entre el Banco Central y el resto del sistema financiero que dentro
de éste; (c) baja profundidad financiera para la economia en su conjunto; {d} elevada
importancia del Banco Central en la oferta de activos monétarios vy no monetarios; v
(e) escaso desarrollo de operaciones financieras diferentes a las tradiciones con

activos monetarios, instrumentos de shorro financiero v crédito.

46 Véasé Fernandez, J. (18891), op. cit.

T



30

CAPITULD ITI. LINEAMTENTOS PARA UNA REFORMA FINARCIERA47

A. LAS REFORMAS EN CURSO

En medio de una sguda recesién econdmica, en 1982 el sector financiero entrd en
crisis al deteriorarse severasmente la calidad de la cartera y quedar al descubierto
la fragilidad de los instrumentos qe control ¥ la vulnerabilidad patrimonial y de
riesgo de numerosos intermediarios. La crisis se extendié hasta. 1885, originando la
quiebrs de varios intermediarios financieros48. Para résponder a la crisis, se
aplicaron esquemas para restablecer 1la liquidez y fortalecer el patrimonio de los
intermedierios y se crearon instrumentos de ssneamiento de casrtera. Un banco fue
}iquidado ¥ varios nacionalizados, quedando bajo control del Fondo de Garantias de

Instituciones Financieras creado en 1985 439.

Entre 1986 v 1980 el Fondo de Garantias lideré los procesos de reestructuracidn:y
saneamientc de 1las entidades ’intervenidas, a tiempo que se sdoptaron medidas de
cardcter general pars sansar las deudas malas, elevar Iss exigenciss de cspital ¥y
atarlas 8 la estructura de riesgos, resbrir psarcimlmente el sector =& la inversidén
extranjera, vigilar los cambios de propiedad en el sistema y restablecer el seguro de
depdsitos, mejorar los mecenismos de supervisién y control e iniciar el desmonte del
enjambré de inversiones forzosas ¥ los subsidios s los créditos de fomentoS50.
Aunque estas medidas implicaron un retorno paulatino s los mecanismos de mercado en

un contexto de estabilidad mascroecondmica, quedaron sin resolver fuertes problemss de

. 47 Estd disponible una versidén més detallada de esta parte
del trabajo. '

48 Ver: Jarsmillo, J.C. (1882); Abells, M. (1882) vy
Caballero, C. (1982).

49 Montenegro, A. (1983) v Lee, M. (1983).

S0 Fernénﬂez (1991 op.cit. v Delgade L.F. vy P. Rods
(1988). .
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eficiencia y de falta de competencia que habisn sido identificados desde comienzos de

la crisisbi.

En 1990, la reestructuracién del sistema financiera adquiere especial importancia,
como una de las piezas del ambiciosoc programa de modérnizacién econdmics del nuevo
gobierno de César Gaviria, que comprende ademds la liberscidn del comercio exterior,
‘1a eliminscion de restricciones a la inversién extranjera, la simplificscién del
régimen lsboral y la liberacién parciml del régimen de cambios (otorgando un papel

activo al sistems finsnciero en las operaciones cambiarias)}52.

Los linesmientos de la reforms al sistems finsncieroc quedaron fijasdos en la Ley 45 de
1996. La principal reforms= consistid en adoptar el sistems de banca de flllales como
sclucidn intermedia entre los esquemas de banca miltiple y banca especializada, pars
mejorar la eficiencia del sistema y evitar los mayores rlesgos y conflictos que
supuestamente se derivarian de los esguemas extremos (Arboleds, 1981). Los bsncos,
corporaciones’ financiesras y compsfiias de financiamiento comercial quedaron
antorizados para invertir en sociedades filiales de servicios financieros (sociedsdes
fiduciariss, de leasing, ' comisionistas de bolsa, almacenes generales de depdsito v
sociedades administradoras de cesantias y pensiones) sin exceder el 100% de su
capital vy reservas. En los casos de fiducisriss, comisionistas de bolss v
sdministradoras de fondos quedaron prﬁhibidas las operaciones de crédito entre la
matriz y la filial (aunque, sin razén. clara, se sutorizsron en el csso de las
sociedades de leasing.y 1los almacenes de depdsito). Tampoco se permitid que las
filiales partidipén en el capital de otras entidedes. Para dar agilidad al sistems,
la ley sutorizé a los estsblecimientos de crédito a efectuar operaciones. riovedosas
{pero ﬁo asi & las filiales), y con el fin de evitar conflictos de interss v sbusos

de los grupos financieros, reglsmenté las relaciones entre la matriz y sus filiales.

Con miras & impulsar la competencia y hacer posible la movilided de las entidades en

el sector se flexibilizaron lss normas sobre fusiones, transformaciones y excisiones

51 Montenegro, A. (1983),0p.cit.

52  Ferndndez, J. (1891), ep. cit. y Zuleta, L.A. (1991)
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de entidades33. Se abrid la posibilided de entrsds sl sector con el cumplimiento de -
los requisitos de capital y profesionalismo, se eliminaron todas las restricciones a
la inversidén extranjera en el sector, se reglasmentaron las privatizaciones y se
expidieron normas sobre transparencia de lss opersciones y sobre vigilancia vy control
de las entidades54.

2. Ls reforma financiera desde 1990

En 1992, el congreso y el gobiernc dictaron diversas disposiciones-que modificaron la
estructura y funcioﬁes de las entidades financierss de manera inconsistentes con: los
criterios de la Ley 45 de 1990 y con el ‘esquems de filisles alli establecido (Ley 35
de 1993 y Decretos 1135, 1783 y 2179 de 1992). ‘

Los cambios még importantes a la estructura de filiales se dieron en re;acién con las
sociedsdes de leasing. La tey 35 1les exige transformarse en compafifas de
financismiento comercial, lo cual les permitira cabtar recursos del piiblico. Uns vez
transformadas, se les permitird otorgar crédito hasta el limite que fije el gobierno,
Y en  ese ﬁismo porcentaje las CFC ya existentes quedarédn autorizadass para hacer
lessing. En adicidn, las CFC especializadas en leasing podrén tener capital de

establecimientos de crédito.

En relacién con las CAV, 1a Ley 35 las sautorizd a invertir en cuaslguier tipo de
sociedad de servicios finsncieros y a realizar opersciocnes antes no autorizadas,
tales como negociaciones en moneds extranjera, créditos de corto plazo sin respaldo

en hipotecas y tarjetas de crédito.

Las funciones de las CF fueron modificadas por disposiciones del gobierno. El1 Decreto
2179 las mutorizd a captar a través de depdsitos de ashorro, ya que su tnica fuente de

captacidén del piublico eran CDT. El Decreto 1783 1las sutorizé s realizar operaciones

53  Arboleda S., (1991).

54 Hommes, R. (1880).
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de factoring en-moneds extranjera y a otorgar crédito para capital de trabajo = todos
los sectores de la economis (no s6lo a la industria v la mineris). '

El Decreto 2179 smutorizd sdemfs & los establecimisntos de crédito “el uso de su  red
de oficinas por parte de sociedsdes de servicios finsncieros, entidades aseguradoras,
sociedsdes comisionistas de bolsa, sociedsdes de capitalizscidn e intermediarios de

seguros para la promocidén v gestion de las operaciones satorizadss™.

No obstante las nuevas funciones autorizadas medisnte estss dispoéiciones, quedd
conzignado. en la Ley 35 que el gobiermo no podrd reducir las operaciones hoy
antorizadass a las entidasdes existentes, ni auntorizar opersciones de entidades

especializadas 8 otros tipos de entidades.

Estass disposiciones fueron adoptasdas como respuests & presiones diversas de las
entidades financieras encaminadas g ampliar sus actividades, a compensar la pérdida
 de &lgunss prerrogativas 55 y & eliminar algunas de las restricciones arbitrarias a
su'operacién (Pefinlosa 1882 y 1993; Gonzdlez, 1893). El resultedo finel, sin embargo,
dista de ser therente. El Cusdro 9 muestra cudles son las inversiones en filimles vy
otras entidsdes permitidas a las entidades de crédito. El esquems existente carece de
légica alguna, puesto que ningin tipo de entidad financiera tiene el rol exclusive de
"holding" financiero y existen incluso posibilidades de inversiones cruzadas (ain no
utilizadss en la practica). Este esguema no puede impedir ls sparicidén de conflictos
de interés en el desarrollo de operaciones, que tampoco estdn 1ldgicamente
delimitadas. En efecto, comec lo muestra el Cuadro 10, no existe un sistema de
especializacién de funciones ni de miltibanca definido pars las entidadeé de crédito
ni, incluso, para las sociedsdes de servicios financieros o pars los inversionistas

institucionales.

55 Especialmente en el caso de 1las Cavs (Véase la seccidn
sobre politice de tasas de interés en el Capitule I.C.)
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Como resultado de las posibilidades ﬁue abrid le Ley 45, han entrado 4 entidades
extranjeras al sector bancario (3 de ellas venezolanas) y se han privatizade 5
entidedes, reduciendo la participacién estatal. Rgspecto & los activos 1la
participicién estatal dé los bancos paso del 80% en 1989 al 37% en 1992._Ademﬁ§ estan
en proceso varias fusiones, transformaciones de entidades y 1la creacidn de otras

nuevas, presentindose un panoramz de mayor competencia. .

Los mayores cambios en la estructurs de propiedad estén relacionados con el proceéo
de privatizacidén, que ha afectado tanto a la banca oficial tradicional como al grupo

de entidades nacionalizadas durante la crisis de mediados de los ochents.

La banca oficial surgié en Colombis en el transcurso del siglo como subproduéto de
banca especializada, ya que aquellés funciones que no resultaban de interés para el -
capital privado fueroﬁ asignasdas s entidades ptblicas especializadas. Sin ewbargo, en
un . entorno de desregulacidn, modernizacidén y virtual sbandono del sistemsa de'bancﬁ
especializada -quedan sin definir las funciones especificas de las entidades

financieras oficiales.

‘Existen en Colombia entidades financieras privedas que trsbajan de manera rentable y
exitosa 'con sectores de bajos ingresos, 16 cual deja un amplio interrogsnte soﬁre_la
necesidad de mantener entidades financieras en msnos del sector pablico (Lora y
Vesga, 1992). '

Aungue la ley 45 de 1890 dsba =l Gobierno facultades para reorgenizar la banca
pﬁblicaltradicional (Art. 19); my poco se ha avanzado en esta direccidn. Hasta el
momento se han vendido =l sector privado 1las mcciones del Banco Gansdero vy la
Corporacion Financiera Popular. Se hs anuncisdo la privatizacidén del Banco Cafstero,
pero no- existe ain un programa de privatizacién para las entidades restantes: Cajs
Agraria; Banco Popular, Banco Central Hipotecario, Concass, otras entidades
financiéras con acciones de propie@ad del Fondo Na&ional del Café, Corpavi, .y'ﬁa

Previsora. De éstas, Unicamente existe una justificacién clara para msntener en poder
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del sector p&blico-la Caja Agraria! vya que es la-bﬁse del sistems monetaric y
creditiqio en las Areas rursles del pais, que quedaria severamente restringido en
poder del sector privedo. Sin embargo, afin en este caso es objeto de discusién si
esta entidad debe ser reemplazada por una nueva organizecién que esté libre de lss
cargas prestacionales y operativas_y de las rigideces orgﬁnizativas que dejan sin
visbilidad s 1la Cajas (Herndndez, 1992 y Steiner, 1992). Aparte de estas entidsdes
financieras, existen diversas entidades oficiales de segundo piso (IFI,'Findeter,
Finagro 'y FEN, vémse el Capitnlo 1) que canalizan recursos ' de entidades
‘multilaterales vy en algunos casos del mercado de capitales doméstico o de inversidn
forzosa (Finasgro). Por razones de percepcidén de riesgo de las entidades multilarales
y los inversionistas nacionales, y por las exigencias impuestas.por dichas entidades
para aségurar el control y uso eficiente de los recursos, estas entidades no tienen
posibilidades inmediatas de privatizacicn.

Por su parte, en relaéién con las entidades nacionalizadas durante la crisis han sido
va reprivatizados el Banco de los Trabajadores (hoy Bancd Mercantil), el Banco
Tequendgma y el Banco del Comercio, fusionedo con el Banco de Bogoté.

Los intentos iniciales de privatizacidn del Banco de los Trabajsdores en 1930 habian
fracasa#o porque se buscd fraccionar la propiedad sccionaria, se pretendid recuperar
completamente el costo de saneamiento de la entidad vy se desconocid la existencia de
contingencias legales que no eran explicitsmente reconocidas58. Falten ain por
privatizar el Banco de Colombia, el Banco del Estado y la CFC Pronta. El1 Gobierno ha
amuncisdo 1a privetizacién de los dos bancos en 1983 y la sbsorcién de Pronta por el
Banco dé Colombia.

Como resultado de las privatizaciones se ha logrado la entrada de capital extranjero
en dos .de las tres entidades privatizedas, pero no se ha fortalecido el mercadc de
capitalés, ni se ha dado spoyo al capitalismo democrético. La Ley 35 de 1393

introdujo estos objetivos como requisito para futuras privatizaciones, lo cual puede

58 L.A. Zuleta, (1992).
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dificultar el proceso, ya.qQue en las privatizaciones anteriores los oferentes han

perseguido claramente el control asccionario total de las entidsdes.

La nueva Constitucidn del pais, aprobada en 1991, conssgré sl Bﬁnco Central como uns
entidad piblica con las funciones de sutoridad monetaria, crediticia vy cambiaria,
pero indépendiente del‘ Gobierno, a través del nombramiento de 5 miembros de Junta
Directiva, 2 de ellos renovables en cada nuevo éobierno. La Constitucidn restringid
seversmente el financiamiento del Banco de 1la Répﬁblica al . Gobiernob7. En
desarrollo de normas constituciénales, en 1992 Pl Congreso  reglasmenté ‘el
funcionamiento del Banco, transladd al Instituto de Fomento Industrial' los fondos
financierbé que eran msanejados por 1 Banceo de 1as Repiiblica y ddsmontd la cuenta
especial de caﬁbios, que msnsjaba las diferencias por compra o venta de inisas v

gue, se argumentsba, producia efectos inflacionarios.

"En 1992 ?el Congreso definié sus propias -fuhciones de regulacidén e intervencidn del
sistems financiero y delimité las'competencias del gobierno en estas materias (Véase
el Capitulo 1.C). Ademsis cred el Viceministerio Téenico de_Hacienda pars ejercer las
facultades de interveﬁcién del sistema finasnciero, ssesorar al gobierno en materia de

politica macrcecondmica y coordinar el Consejo de Politica Macroeconémica.

El esqueha de regulscidén & intervencidn resultante no impedirda los conflictos de

decisidn debido 8 1a superposicién de las funciones del Viceministerio Técnico con
aquéllas de la Superintendencis de Valores -y la Superintendencia Bancaria,

especialmente cusndo no es posible en 1la préctics diferenciar clarémente eﬁtre.
regulacidn y vigilancia. De otra parte, las dgcisiones de regulacidén en cabeza de una

instancia alejada de la operacién bancaria puede dar origen & normes inadecuadas,

inestabﬂlidad legal, conflictos de interpretscién v de responssbilided (Cabrers,

1892).

- 27 Notas Editoriales del Banco de 1la Repiblica (enero
1991). :
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B. LOS PROBLEMAS MICROECONOMICOS Y LAS VIAS DE SOLUCION
1. Ineficiencia ¥ estructura de mercado

La literatura econdmica sobre la estructura de mercado de los servicios llevs & 1s
conclusidn de gue existen condiciones "natursles” para la cohfiguraciﬁn de un cierto
poder de mercado o de imperfeccidn de 1ls competencia en la prestacién de servicios:
slto nivel de diferenciacién espacial, dé calidad y caracteristicas de los
productos58. En el caso de los servicios financieros, la estructura del mercado
oscila entre la competencia monopolistica para mercados grandes y el oligopolio
natural{diferencfédo para mercados més pequefios. En estas condiciones ls existencis
o no_de‘economias de escala y los niveles de regulacién del Estado, son criticas pars

determinar los niveles de eficienciab9.

Existe ;amplia discusién scbre la presencia de economias de escala y economias de
produccidn conjunta. Los resultades encontrados en Colombia muestran economims de
escala en el tamafic de los intermediasrios, en el tamsiic promedio de lss cuentas
atendidas vy en la produccién conjunta de operacicneé actives y pasivas80. Estas
estimaciones no permiten sin embarge llegar a conclusiones definitivas sobre tsmafio
‘6ptimo 'ni sobre diversificscién dptima, - debido, entre otros factores, s 1a
héterogéneidad tecnolégica de 1los intermediarios y & problemas de medicién de 1a

diversidad de servicios financieros ofrecidos (Arango, 1991).

Segin vimos, los altos niveles de ineficiencim en costos de operacién se han

mantenide después de 1la crisis y el procesc de reformas (Cspitulo I). Esta sitpacién

58 A, Sapir, (1990).

58 Por ejemplo: G. Bensten, 6. Harweek y D. Humprey,
{1981). En EKATKHATE (1980) se encuentran NUMEr0SAS
referencias.

&0 Bernal, 0. y Herrera, S. (1883); Suescun;, R. (1987);
Villegas, L.B. y Acosta C.E. (1989); Ferrufino, A.
(1991); Arango, C.A. (1981).
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es atribuible =a una diversidad de factoresBl. Dentro de este abaﬁicq .pueden'
incluirse: insuficiente competencia, reducido tamafio del sector, altas cargas
éuasifiséales,~bajo nivel de inversidn én desarrollo tecnolégico, altos ' costos de
obtencidn de informacidn, altos niveles de riesgo por incertidumbre e inestabilidad

de las normas de control y exceso de exigenciss oficiales,

Las vias de solucién a los problemas de ineficiencia abarcan distintos niveles. Entre
las prinbipales soluciones de orden microeconémico se pueden mencionar el desarrollo.
de sistemas eficientes que recopilan o diseminan informacién entre intermediarios y
prestamistas, el disefio de operaciones vy procédimientos eficientes, la implantacidn
de técnicas de productividad lsboral y el manéjo eficiente de niveles de decisién

centralizedas y descentralizadas.

En el_piaﬁo sectorial las principalFS'solucionés comprenden la liberacidn de barrerss
regulatdrigs paré 18 creacidn de nuevas entidsdes, la 1libertsd de inversidn para el
capital extranjero en el sector, 1la 'mﬁyor flexibilidad en 1la regulscidn sobre
fusiones, sbsorciones, cesiones de activqs y transformasciones de las entidades
financierass, la delimitacidn del tamafio de las éntidades exigiendo capitales minimos
adecuados, el estimlo a las innovaciones financieras ¥y 1= privatizacién de
entidades financieras estatales. Todos estos elementos de carécter sectorial fueron

introducidos por la Ley 45 de 1990 (Véase las seccidn snterior).

Pero hay otras soluciones Que no se han impulsado, como el establecimiento de 1la
banca universal y ls reduccién de la carga cuasifiscal, temas qué se desarrollen s

continuacién.

- 81 Los trabajos presentados en la convencidn bancariaz de
1989 sustentan esta sfirmacidn. - Ver: Asociacidn
Bancaria de Colombia, (1989); Hartinez, N.H. (1989);
Hommes, R. (1990) vy (1988). Banco de la Republica:
Notas Editorimles (agosto 139891).



Frente a un esquems de filisles especializadas, la banca multlple podria contribuir s
reducir 'la ineficiencia y a corregir la estructura oligopdlica de los mercados de
crédito arriba mencionados.

La produccidn conjunta en un sistema de multibanca contribuye a reducir costos de
inversiéh y de operacidn, eleva el nivel de untilizacidn de capacidad, reduce sl costo
de obtencién de informacidn, reduce el costo promedio de las transacciones y permite
lograr un mejor equilibrio entre poder de mercado y gansncia en eficiencia producti@a

al aproﬁimar el nivel de produccion a un tamafio dptimoB2Z.

Al eliminar la especializacidén por entidades se trata de permitir =8 todos los
intermediarios financieros realizar las operaciones permitidas en el mercado, dejando
8 su criterio la realizacidn de aquéllas.en las que tengan ventaja competitiva, y con
un esquema regulatorio por tipc de operacidén (no por institucidn) dentro de una sana
y fuerte competencis interna y externa que reduzeca la oligopolizacién. Asi que las'
entidedes hoy especializadas podrian mantener su ventaja competitiva por - operaciocnes
si logran el nivel de costos y calidad del servicio que exige el mercado, pero no
estarian simplemente protegidas éor una sntorizacidn legasl, .que incluye s uvnos vy
excluye a otros con cierta dosis de arbitrariedsd. '

Por otra parte, la banca universal promeve la creacidn de empresas ya que permite
atender conjintamente todas las necesidades de financiamiento y asesoria financiera
de la eﬁpresa, reduce el riesgo de crédito por la masyor informscidn vy relacién con
las empresas, y amortigus los efectos de shocks externos sobres una produccién

monoprodiicto y con mayores posibilidades de competencia internacional.

Los paises latinoamericanos han estado miy influenciados por uns tradicién de banca

especializada. En particular, en los paises andinos la influencia de las Misiones

B2 Khatkhate, D.R. y Riechel, K.W. (1980) vy The World
Bank, (1989). '
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Kemmerer fue muy marcada: Bolivia, Colombia, Chile{ Ecuador y Perti63. Sin embargo,
paises como Brasil, Chile y México han introducide un esquems de banca universalB4.

Los proyectos de reforma de Venezuela y Ecusdor van también en esa direccién.

La reforma financiera colombisna de 1990 opté por un camino intermedio: una
estructura de filiales. La estructura de filiales se buscé como un instrumento para
evitar confllctos de interés entre las entldades v para aislar a los ahorradores de
las entldades de credlto de los mayores rlesgos de los servicios financieros
(Arboleds, 1990; Zuleta, 1981). Sin embargo, no es claro en la estructura resultante
cdmo se;evitan tales conflictos cuando subsiste una relacién Jjerarquica entre los
administradores de la matriz y las filiales ni como se aislan los riesgos cuando son
perﬁitiaas las operaciones de créditc con =slgunas de las filiales (Véase iﬁlseccién

anterior).

Plede a}gumentarse que en Colombis existe la banca uﬁi#ersal por cusnto los bancos
comerciales pueden otorgar créditos a todos los plazos, en todos los sectores, pueden
efectuar opera01ones en moneda nacionsl v extranaera v operan como intermedisrios del
mercadodcamblar1085. Sin embsargo, los servicios especislizados requisren de una red
de filidles que rifie con el sistema de banca universal. La estructura sctusl no
corresp&nds a ningan _concepto preciso de organizacién de inversiones ni de-
operacicnes (Véase Ia seceidn antérior) ¥ tiene varias deficiencias. En primer lugar,
el_sistéma de filiales implica duplicaciones de cqétos de administracion y operacién
_(aunque‘éléhnas de ellas intentan ser removidas por la reciente autorizacién de
utilizaé las redes de las entidades de crédito por parte de 1las _sociedades de
servicios financieros, entidades -aseguradoras, ‘sociedsdes de capitalizacién e
intermedisrios de seguros). De otra parte, en el esquems sctuanl de filiales subsisten
numerosos nichos de mercado protegidos por 'la legislacidn, que limitan severamente

las daméetenciﬁs cruzadas y en la prdctices inhiben 1la libsrtad de salida, porque la

83 - R.N. Seidsl, (1873).
B4 Ver: Felsgban, (1891).

es5 Martinez, N.H. (1892).
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rentabilidad de algunas operaciones es el resultado de decisiones legales en materis
tributaria (lessing, en particular), de restricciones & lss operaciones en moneda
extranjera (que no se permiten por igual a todas las entidades}, y de ls existencia
de 1nstrumentos restringidos a salgunas entidades (el UPAC, que oéera solsmente para
las CAV) Esto genera una situacidn 1nherentemente inesteble en "la que 1a
supervivencia de los grupos de entidades depende de decisiones legales y em la que
resultsn licitas las presiones en respuesta a estas decisiones para msntener las
freas de competencia de los distintos grupos de entidadest8. No obstante esta
situacidn, la estructura de regulacién en Colombia ha avanzado notablemente hacis un
principio de homogenizacién por opersciones, y no por entidades, en materiss'tales
Como requisitos de encaje,. inversiones forzosas, coeficientes de sapalancamiento y

"acceso 2 la liquidez primaria (Véase el Capitnlo I.C).

Una caracteristica propis de la banca miltiple es 1la inclusién de la banca de
inversi%n dentro de ls gama de servicios ofrecidos. En Colombis, esta mezcla se ha
evitado tradicionalmente con el #nimo de aislar de este tipo de riesgos a los
ahorradores, pero con resultedos poco alentadores, dada la limitads capacided de
inversién de riesgoc de las CF, que las 6ondﬁjo a concentrar sus- inversiones en
émprésas bajo su control, vinculados 8 sus propios grupos econdmicos. Lass exigencias
de capital por niveles de riesgo gque ya existen en Colombia son’ una prevencién

suficiente contra los problemas de riesgo que se ha querido evitar.

La sdopcién de un sistema de wultibsnca en Colombis debe regirse por los signientes
criterios: '

. Debe mantenerse la distincidn entre entidades de crédito bancarias - ¥ no bancarlas,
con base exclusivamente en la presta01on del servicio de cuentas corrlentes Ambos
tipos de entidades podran ofrecer todos 1las dems=s - operaciones de captac1on,

colocacidn, sdministracidén y servicios (excepto seguros v menejo de recursos de

&8 Comc resultado de esta situscidn, slgunios ansalistas
prevén que ‘el sistema. derivard natvuralmente en la
multibanca {(Junguito v de Hartinez, 1993).
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shorro forzoso), previo cumplimiento de las exigencias de profesionalismo, capital
mirnimo ff spalancamiento por operaciﬁn activa segin riesgo (Acuerdo de Basiles),
requeridhs por la Superintendencis Bancaria. Cada entidesd individusl escogerd el
sbanico ide' servicios qué desee ofrecer de acuerdo con su experiencia. v

1 .
especializacion actual o deseada (y snunciarse, en consecuencis, de acuerdo con su

grado de especislizacidn). Dentro de este sbasnico puede incluirse, 8 decisién de las

entidades, la banca de inversidn.

~

. Se mantiene completamente separado el negocic de seguros del financiero, pero se -

permite utilizar 1las redes de las entidades de crédito para vender - seguros y se
permite que ‘las entidsdes aseguradoras efectien inversiones en las entidades de
crédito (bancarias o no bancarias) y viceversa (siempre y cuando no haya inversiones
cruzadss directas e indirectas entre si). La separacién del negocio asegurador
obedece a la naturalezs aléafqria de 1los riesgos que enl 6l se msumen y a l=
inconveniencia de utilizar el sistema ‘de seguros para cubrir riesgos de cardcter

financierc, por la eventusl creacién de "moral hazards"87.

. También se mantiene completamente separado el msnejo de los andqg de Pensiones v
Cesantias, ya que los recursos administrados en este caso se originen en una
intervencion oficisl égra 1z generacion de shorros .forzosos. Su mezcla con otras
actividades financieras daria origen a. los conflictos de interés, limitacién de
.competencis e ijnestabilided mencionados arriba, gue deben evitarse en el esguema de
banca miltiple. En relacidn con 1s propiedsd, se permite que las entidsdes de créditec
inviertén "en administrsdoras de fondos de pgnsiones v cesantias, ¥y que los recursos
de dichos fondos se destinen también a inversiones de capitai en entidades de

crédito, siempre que no hsys inversiones cruzadas.

. Con el fin de protegef a loz &shorredores de abusos de poder dominsnte en los

mercados|financieros o de inversidén se requiere mantener el segurc de depdsitos y

67 Véase: American Banks Association, (1983); Gumbel, H.E.
(1991); The Economist, (1992}, febrero y mayo.
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establecer normas de competenciz entre 1lss entidades. Con el mismo fin! deben

impedirse las inversiones cruzadss entre entidades.

. Las opsraciones "novedosas" estarsn permitidss en todas 1las entidades de crédito,

previa autorizacién de la Superintendencis Bancaria,

. Toda entidsd podré utilizar cualguiera de los esquemss de financiasmiente existentes
para sus operaciones activas o pasivas, cuslguiers qQue ses su plazo. Por
consiguiente, cuglquier operacidn podrd definirse a tasa de interés fijas o varisble,
con o sin capitalizacidn de intereées, o podréd ser indexads. Con este fin el sistema
de correccidn del UPAC deberd bssarse estrictamente en ls inflacidnB8.

En los Cusdros 11 Y 12 se ilustra 1ls reforma propuesta en lo que - se refiere =
‘inversidnes v operaciones. Para alcanzar el-esquema propuesto se requiere simplemente
adecuar | la regulacién y fijar una fecha a partir de la cual empezars & operar el
sistemaJ Desde ese momento, y en forma indefinida hacia el futuro, cada entidad esta
fsculteds paras realizar sus operaciones actuales u otras nuevas, cumpliendo paraz ello
las exigencias legales por operacion y los requisitos minimos de capital. Tampoco
sers necessric que 1&5 entidades modifiquen sus razones sociales, excepto cuasndo asi
lo deseen para smpliar su sbanico de servicios. Es importante sefialar que el esquema
propuesto no genera costos de transicién y antes bien podris evitar que se incurra en

nuevos costos de sdaptacién sl actusl sistems legal (por ejemplo, en el caso de las

CFC y las compafiias de leasing).

Como reﬁpltado de decisiones recientes, el régimen de encajes se ha homogeneizado
para instrumentos de naturzleza semejsnte, independientemente del tipo de entidad

emisora, se han eliminedo las inversiones sustitutivas del encaje vy los subsidios

g8 E. Lors y F. Sdnchez, (1992).
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cruzados & que dsban origen, y estén en proceso de marchitamiento las inversiones

forzosas con la unica excepcién de la destinads = Finsgro (Capitulo I.C).

.

Segin paﬁrones internacionales, los nivéles de encaje colombianos. son sin  muy
éltoéﬁg y es intencion de las autoridades econdmicas reducirlos_a partir de 1993.
Sin embargo, las comparacioﬁes internacionales no son. licitas & menos que se corrija
el efecté de la inflacién que implica un subsidio concedido = loé bancos que tienen
el monopolio sobre las cuentss corrientes no remuneradas. Teniendo en cuenta este
factor, un encsje sobre cueﬁtas corrientes de 54% seris consistente con paridad de
las tasss de interés activas’si se supone también que se cumple la condicidn de
paridad de lss tasas de interés pasivas y si los miveles de- eficiencia bancaria‘
correspondieran a los internacionales {(Véase el Apéndice70). Ests tasa de encasje no
ésta:ia mry dis?ante de sus niveles sctuales?l. Sin embargo, con ls tasa de interés
pasiva actual (27%), que corresponde aproximadsmente a la tasa de interés real
internacional, dada una inflscidén doméstica del 25%, el encaje tendria que ser
.negativol(—SZ)!: La distorsién surge del hecho de que la tasa de devaluacién se
encuentré por débajo del diferencisl entre la inflacidn doméstica y la externa. En
estas circunstanciss, los encajes sactuales son excesivos. Sin embargo, no podria
- aspirarse a eliminarlos porgue la distorsién mencionada no puede ser permanente, y en
cambio la reduccién de 1los encajes g2i seria ‘irreversible. De =shi que deba
recomendérse mids bien seguir una politica de redﬁccién gradusl de los encajes

consistente con las expectativas de devaluacidn. {que, eventualmente, deben

.89 Los encajes sobre cuentas corrientes son del 6.2% en
Austria, mAximo del 12.1X en Alemania, el 22.3% en
«Itslia, hastda del 2.5% en Japdén, el 4% en Suecia, el
18% en Espafid (en parte remunerado), hasta del 12% en
Estados Unidos, el 10X en Chile, el 25% en Uruguay y el
15% en Peru. ’

70 Este cdlculo tiene en cuenta las inversiones forzosas
remuneradas del 7% de las exigibilidades con destino =
Finagro como parte del encaje.

71 A fines de 1991 era.B2.8% calculada con base en las
reservas monetarias vy las inversiones oblidatorias vy
del encaje de los bancos.
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corresponder al diferencial de inflaciones). Con una devaluacién espersda del 8% (v
una inflacién 3 puntos més =lta), 1la tasa de encaje tendriz que situarse en 42% (un
descenso, de mds de 20 puntos respecto a los niveles actusles72). Como lo ha
solicitado uno de los gremios financieros del pais, las reducciones de encajes
deberian preanunciarse de acuerdo con las metas de inflacién, ya que tal cosa cresria
compromisos efectivos de disminuirlos y generaria expectativas de reduccion de las
tasas de interés activas.

En relacidén con las inversiones forzosas ha hsbido también un procesc de
simplificacidn. La ﬁniéa inversidn forzosa que no estd en procsso de marchitamiento
es la destinada a Finagro. El rendimiento de estas inversiones ha ido acercéndose
graduslmente a la tasa de mercade y la diferencia que sin existe para los titulos de
suscripcién regular deberia eliminarse 73.° E1 costo de los créditos redescontasbles
en Flnagro también se hae elevado, colocéndose por encima de lms tasas de captacidn
del 51stema financiero, incluso para los pequefios productores 74.

La existencia de un fondo de redescuentc para el sector sgricola tenia diversas
justificaciones en el pasado, pues evitsba que la crénics escasez de créditoy 1la
inestabiiidad de las politicas monetariss =afectara la ofertsa agricolg (Lora, 1991a).
Aunqgue estas dos razones carecen de peso actualmente, Fiﬁagro es Justificsble como
mecanismo de irrigacién de los recursos de crédito externo pars el sector Yy como
mecsnismo de financiamientc (a través de 1las 1inversiones forzosas) de 1la bancs
especiaslizada en el crédito a pequefios agricultores, en especial la Caja Agraria. Por
los athS riesgos v baja rentebilidad de esta actividad, la Csja Agrsris incurriria

en msyores costos de captacidn que no podria trasladar a los agricultores (por el

L)

2 Recuérdese gque este coeficiente incluye las inversicnes
‘ forzosas de Finagro, que como proporcidn de las cuentas
‘corrientes se suponen del 17.2%.

73 Se encuentra en 2 y 4 puntos para los Titnlos clase A y
B respectivamente.

74 El margen para pequefios sgricultores subird de 2 s B
puntos por encima de la tesa de captacidn en 1994. Parsa
los demds agricnltores se encuentra ya en 6 puntos.
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riesgo de seleccidn mdversa). No existe sin embarge justificacidn para el redescuento
dirigido = financiaf a la agricultura empresarial, gue tiene accesc al créditc
regular 75. Por consiguiente, 1la inversién forzosa destinada a Finagro deberia
reducirse.en un 70%, psara concentrarse exclusivamente en el financismiento de

pequerios productores 76.
2- R i id : Fundi .. E; .

Las razones de 1ls bajs profundizacién financiera son de tipo estructural vy
coyunturél. El sector pablico tradiqional se hebia financiado con recursos externos,
situscidn que ha venido modificéndose desée 1992 (véase la siguiente sépcién). Las
empresas privadas han reducido sus operaciones filjlancier&s ) {("fugs interna de
capitaleé”} como respuesta a las dificultades de principios de los ochentas v los
altos mérgenes de intermediacién (Capitulo II). Los sucesos esporidicos de
interﬁendién s las tasas de interés también hsn estimulado la - desintermediacidn
(emnque no asi en 1992, véase mis adelanta).':Hés recientemente, las reducidas

expectativas de devaluacidn han operado en la misma direccidn.

]

v

75 El crédito dirigido no nodifica 1la percepcidn del

riesgo del prestamista. Puesto gque éste arriesga no
s6lo .sus proplios recursos, sino también aquéllos
redescontados, perc tiene un margen de operacidén

limitado, el wmecanismo de redescuento puede sen 1la
prictica conducir & un racionamiento que no existiria
de otra forma. Esta situacién se corregiria si el
margen concedido compensara el mayor riesgo de 1la
operacidn, pero tal cosa implicaris tasas de interés de
los créditos por encima de las usuales de mercado para
otras actividades, dado el mayor riesgo de la actividad
agricola y dado que el costo de los recursos de
redescuento para el intermediario es el mismo DTF que
corresponde sl costo de sus propias captaciones.

76 El créditoc . a pequefios productores represents el 28.2%
de las sprobaciones de crédito de Finagro (Hernandez,
1992). Pars mantener bajsa la tssa de redescuento

cobrada a los intermediarios en los créditocs a pequsfios
agricunltores (que scturlmente es ls tass de mercadc DTFE
menos 7 puntos) seria necesario reducir también la
rentabilidad de los titulos.

-
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Lo anterior se refuerza con los elevados costos de intermediacién de las entidades
financieras, con la tendencia del Banco de 1la Repiiblica a impulsar opersciones de
mercadc sabierto a través de titulos de participacién y operaciones con certificados
de cambioc (el monto emitido eguivale a unos 10 puntos del PIB) v con la creacidn de

los Fondos de Cesantiss y de Pensiones.

Las coyunturas de restriccién de crédito, como la imposicidén del encasje marginal del

100%, permitid impulsar opersciones no crediticiss como las aceptaciones bancarias.

Tode 1o anterlor significa que el sistema financiero colombiano puede estar perdiendo
_posicidn’ en el total de f1nanc1am1ento, entre otras razones, por una falta de
desarrollo de instrumentos no tradicionales de crédito.

La reversién de esta te;dencia tiene que ‘ver.més con .el desarrollc de nuevos
productos financieros por parte de los intermediarios, que con decisiones de 1as
antorida@es, va que la reforma de 19390 contempla las innovaciones financieras como
algo poéible. El desarrolle de productos sera también resultado de la mayor

"competencia en el ssctor.

El desarrollo del mercado de capitales ha sido precaric en Colombia por la existencia
hastsa ha&e poco del crédito subsidiado'sectorial, las doble tributscién a la sociedad
y al adcicnista vy los incentivos tributarios al endendsmiento frente a al
financia#iento accionaric. Estos factores han yenido removiéndose desde 1986. Sin

embargo, la fuerte concentrscion de la propieded accionarias ha configurado una

estrecha .oferta de acciones por temor & la pérdida de control77. Aungwe se crearon
|
77 A pesar de que las transacciones de las tres bolsas han-
| crecido vertiginosamente desde 1990, (entre- 19381 y 1990
‘el crecimiento, incluyendo certificados de cambio y

titulos canjeables, fue de 193%) la participacién de
las =cciones sobre el total de las transacciones no se
ha modificado considersblemente, en 1991 no scobrepaséd
el 5%. En ese afio, las transacciones de las tres bolsss
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las scciones preferenciales con dividendo obligatorio y sin voto, la respuesta de 1s
oferta ha sido muy timids.

Hasta la ley 45 de 1890 los mercasdos finsnciero y de valores hsbian jenidq operando
en forms desarticulada. La ley permitié s los bancos, corporaciones financieras vy
lcompaﬁias de financiamiento comercial - la posibilidad de crear sociedades
comisionistas de bolsa, facultadas para recibir .camisiones.por compra v venta de
valofes, intermediar en la -colocacidn de titulgs, realizar operasciones de bolsa por
cuents propila, administrar valores s nombre de terceros, constituir vy sdministrar:
fondos de valores y prestsr servicios de sasesoris en actividades vinculadas con el
mercado de capitales. Aunque algunas entidsdes de crédito han constituido sociedades

com181onlstas 'de bolsa, éste es ain un proceso incipiente.

También estd por desarrollarse la prictica de la titularizacidén, como mecanismo pars
vincular a8l mercedo de capitales con el sistems finﬁnciero. La titularizacidn
efectuada por las empresas no financieras para obtener recursos con base en estudios
de crédito implicard menor intermediacién.financiera. La titularizacién de activos de
las entldades financieras, tales como cartas de crédito e hipotecas, facilitard sl
manejo del riesgo.en las instituciones flnan01eras y disminuiréd sus requerimientos de
capital gCabrera, 1992).

~Abn  es incipiente la oferta de instrumentos del sistema financiero en el mercado de
valores. En Colombia emiten sélo CDTs y aceptaciones bancarias. FEn Chile se incluyen

letras de crédito hipotecaric, bonos bancarios y psgarés de corto plazo78.

Amngue el Banco de 1la Repiiblics emite papeles que son negocisdos en el mercsdo de

valores (titulos de participacidn y certificsdos de cambio, principalmente), no se ha

fueron equivalentes al 54% de 1ls cartera ¥y las
inversiones voluntarias de los establecimientos de
crédito.

78 Ver: Marshall, E. (1891).
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' consolidado un mercado de titulos de corto, medianc y largo plazo del Banco Central,
tal como existe en otros paises.

 En afios recientes ha sumentado 1la importancia de los inversionistas institucionales,

tales como compafiias de seguros, fondos de inversidn, fondos de cessntias y fondos de

pensiones (éstos Gltimos en discusidn en el Congreso}. Estos sgentes han permitido

una mayor vinculacidn entre los mercados monetario y de valores.

Lz consolidacién de todos estos dessrrollos no requiere de medidss adicionales s las

ya tomadss y a las propuestas en relacidn con la estructura del sistems financiero.

D. PE@)BLE{AS Y DISTORSIONES MACROBCUNCMICAS

En 1990 se inicié la Gltims fase del proceso de reestructuracién financiera con la
aprobacidn legal de una marco muy ambicioso de reforma del sector, dirigido a elevar
su competencis y eficiencia Se inicié ademds el procesc de Treprivatizacidn de las
entidades bencarias nacionalizadas durante la crigis y se otorgd sl sector financiero
Cun papel}més sctivo en el mercado de divisas &l liberarse sustsncizlmente el merceado
cambiarib. Todo esto ocurrié dentro de un proceso dé reestructuracidn econémiéa que
comprendid la liberacidn totsal de importacicneé, ls eliminacidn de restricciones a la
inversidn extranjera, la reforma del régimen laborsl y ls reorgsnizacién del sparsto
estatal (Lora, 1991b). |

En el contexto macroecondmico Qe corto plazo, sin embargo, surgieron inconsistencias
derivadas del conflicto entre los objetivos de control monetaric v los resultados de
las reformas estructurales en materia fiscal y cembiaria, al saumentar el déficit
fiscal yjproducirse un superéavit cambiario. Con miras & zanjar este conflicto en 1la
practica se dio marcha atréds en el proceso de liberacién financiera: & principios de
1991 se impusieron encejes marginales.dél 100% a los intermediarios financieros y se
propicid una elevacidn sin precedentes de las tasas de interés de los titulos del

Bance Central.



50

Las polltlcas de control monetsric del primer semestre de 1891 resultaron
1ncperantes, condueiendo & la mieva Junta Directiva del Banco Central pose51onada en
agosto de ese sfio, & establecer como objetivo de 1la politica la reduccidén de las
tasss de interés y posteriormente Ila disminucidn -gradual de las opersciones de
mercado abierto con el fin de contener 1la entrads de divisas._Sin embargo, en contra
nuevamente de los objetivos generales de la liberacidn, en octubre se amplié ‘de 3 a
12 meses el plazo de maduracidn de los Certificados de Cambio expédidos 8 cambio de
las divisas compradas por el Banco Central79, que pasaron asi de representar el
2.9% de los medios de psago a fines de 1990, al 15.6% a fines de 1991 y 8l 27.1% en
1982 Pafa moderar los efectos monetarios de la entrada de divisas en octubre vy
noviembré de 1991 se obligd sl sistems bancario s adguirir divisas g través de 1s
“posicién propis’ por un _monto equiﬁalente-al 30% de sus pasivos en moneda extranjera
(que se elevé s 45% en 199280), en contradiccidn con el propdsito de eliminsr toda
colocacidn de recursos de cardcter forzoso. Por otro lado, en contradiccién con el.
propdsito de contener la entrsda de cspitales . extranjeros, pero con el objetivo de
forzar une mayor competencias en el sistema financiero y lograr una reduccidén en las
tasas de interés de los créditos, en los primeros meses de 1992 quedd éutorigado el

financismiento externo directo 8 las empresas.

Finalmente, la wmedida mds contradictoria con los objefivcs de 1la liberacidn
financie*a fue =doptada en- junioc de 1892, cuando se impusieron controles a las tasas
de interés de los créditos, que se mantuv1eron hasta fin de afio. Los controles
consistieron en un limite méximo a la tasa de interés ponderada promedia de los
créditos hasta 18 meses de cada intermediario financierc. Paraddjicamente, sin
embargo, los controles no produjercn los efectos de racionamiento ni las distorsiones

que hsbriasn tenide lugar en un ambiente de represién financiera y de control a los

'749 Los Certificados de Cambio habian sido estsblecidos en
el mes de Jjunio como un instrumento =zutomdtico para
diferir la monetizacidn de las acumulzcidn de reservas

_ internacionales, siguniendo la experiencia gue se habis

‘ tenido durante la bonanza cafetersa de fines de los .
setents. )

a0 El 452 equivale US$11Z2 millones paras bancos v

' corporaciones financierss.



51

agregadoé monetarios. Los controles reforzaron de meners efectiva la tendencia que va
se venia observando a la reduccidn del cosio de  1los créditos por 1la abundancia de
liguidez ¥y 1la mayor competencia'?on recursos de. origen externo8l. Las mayores
reducciopes favorecieron a las gréndes empresas, debido a su mayor capascidad de
negocimcidn y su acceso al crédito externo, pero 1ls disponibilidad de crédito
doméstict mejord para las empfesas de todos log tamaﬁosBZ. Las mievas condiciones
de mercasdo exigieron adeﬁés gl sistema financiero ofrecer créditos de plazos mis
largos.bara evitar las restricciones; en mchos casos con tasas de interés varisbles,
poco comunes anteriormente. Durante el periodo de vigencia de los contreles la
cartera &e los bancos crecid 1B% en términos reales y la del conjunto del sistema
financiero 14% (hsbian descendido 7.7% y 4.4% respectivamente en los doce meses
anterioresB3). o | ‘ -

Como hemos visto, ls estabilizacién mscroecondmica se ha lievado -1 éabo
similténeamente con 1la reforms del sistema financiero, generando conflictos entre
ambas. E1 origen del conflicto se encuentraz, -sin embargo, en 1la secuencia de
splicacién de lss reformss macroecondmicss, mis que en el desarrollo simlténeso de la

reforma del sistema financiero. En particular, la liberacidén precoz del mercado

;B Seglin estadisticas de la Superintendencias Bancaria, lsas
‘ tasag de c¢olecacidn fluctusmron entre 33X vy a8l 35%
impuesto como limite, frente a tasas entre 44 y 48% en
el semestre  anterior.  Segiin 128 industrisales
encuestados por Feéedesarrollo, la tasa efectiva promedis
de los créditos en monéda nacional de los bancos bajd
de 42.4% en diciembre de 1991 g 32.7% en Junio.de 1882
(Véase el Apéndice). :

ez El costo promedio de los créditos bancarios en moneds

' nacional se redujo en 12.9 puntos pars 1las empresas
grandes, 9.2 para las medianas v 7.1 para las pequefias.
El =acceso a las fuentes de créditc del sistema
financiero nacional mejord para el 60% de las empresas

= grandes, el 75% de las medisnaz y 81 861.5% de las

! peauerias.

83 Este comportamiento estuvo asocisdo a los movimientos
de capitales v las fuertes expectativss de revaluamcidn.
Véase el siguiente numeral.
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cambiasrio dificultd el manejo macroecondmico debido & 1a présencia de saltas tasas de
interés :y a la solidez de 1la cuenta corriente de 1la balanza de pagosB84. Los
problemss estuvieron agravsdos por la demora en reorientar la politica monetaria
hacis el?manejo de la tasa de interés, dads la imposibilidad de controlar la oferta

monetaris en las nuevas condiciones de funcionamiento de ls economiaB5.

De hecho, una vez reorientads la politica. monetaria, han sumentsdo las posibilidades
de reinicar las reformas. La razén estd en que ls endogeneidsd de la oferta monetaria
(s través de ls movilidsd de cagitales y’de los cambios en.el ssldo de' pasivos no
monetarios del banco centraﬁ) permite la reduccidn de encajes y facilitas el
mantenimiento de bsjas tasas de interés (deds lm solidez de lss cuentas externas del
pais y su relativa estabilidad macroecondmica). En adicién, la ampliacidn del ahorro
financiero doméstico como resultado de la entrada de ‘capitales, 'facilita la
introductién de nuevos instrumentos financieros, tales come bonos del éobierno v de
las empfesas v diversos instrumentqs de ‘captacién de 1los bancos 'y otros
intermediarios, que permiten un mejor funcionamiento del sistema financiero y hacen

posible $u reforms86.

Las'autotidades econfmicas estén .empezando a explotarAestas posibilidades. En 1992 el

gobierno:colocé en el mercado doméstico bonos entre 3 y 7 afios de plazo por valor de

‘B4 Segun 1= literatura tedrica internacionsal, 1a
liberacidén del mercado de capitales debe relegarse psars
el final del procesc de reformas macroecondmicas. Véase
McKinnon (1991), Edwards (1990), Bruno (1988).

- 85 Khan y Sundarajan (1991) presentan un modelo teérico de
reformas del sistema financiero y su relacidn con los
"instrumentos de politica monetaria. La interacecidn
entre el dessrrollo de nusevos instrumentos monstarios y
la consolidacidén de un mercado financierc libre conduce
a reformas simultdneas en el frente macrosecondmico y
financierc, por 1ls necesidad de adaptacidén de las
politicas monetarias.

=] Kahn vy Sundarajsn (1991) muestran que en el caso de las
economiss ssidticas, =21 inicio de las reformas =al
sistema financiero es deseasble que el mercado monetario
tenga una oferts amplia y diversificada de papeles.
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US$750 millones. A principios de 1993 se inicié la colocacién regular de Titulos del
Tesoro colombianc destinados al financiamiento fiscal. De otro lsdo, se smtorizé la
colocacién en el pais de bonos del tesoro venezolano. En otros frentes, las nuevss
pbsibili@ades ain no se han &aprovechado. Los niveles de encajes continian siendo
‘altos, por el temor de que su liberacidn genere una expsnsién excesiva de ls oferts
monetaris y costos mayores de las operasciones de’ mercado sbiertoc gque hsbria que

efectuar para esterilizarla.

En cuanfo no han refiido con el objetivo de 1la estﬁbilizacién, los objetivos de
modernizacion del sistems finsnciero se han perseguido en forma simlténes. Como
hemos visto, desde 1890 se ha svenzado en ls adopéién de ‘sistemas sdecuedos de
supervisidn; en las exigencias de capitalizacién y regulacién prudencisl frente al
riesgo; en el fortalecimiento del mercado de caspitales; y en la smpliacién de la
competencia y la libre ﬁovilidad én el sistems finsnciere. Los conflictos con el
ObJthVO‘de ls estsbilizacidén hen dado lugar, en esencla, a restriccicnes en el libre
fun01onam1ent0 del sistema financiero, manifiestass en sltos niveles de encaje,
controles temporales a las tasas de interés de los créditos y altas exigencias de

inversién en divisas (la denominada."posicidn propis").

Debido & la scelerads acumulacién de reservas internacionales y la inestabilidad del
manejo monetario, entre mediados de 1991 y mediedos de 1992 se crearon expectativas
de revaiuacién real de 1la tasa de cambio. La devaluacién esperada por el piblico
durante }el primer semestre de 1992 fue inferior hesta en 7.5 puntos a la tasa de
devaluacién oficial dei 14-15%87. BEn estas condiciones, el costo esperado de los
créditos en moneds extraﬁjera fue sustancialmente inferior al' otoréadoren pesos,

favoreciendo esta clase de endeudamientoB8. Como resultado, 1la cartera de los

87  Carderas, M. (1992).

a8 En una muestra de 40 empresas industriales de gran
tamaiio se encontrd que los créditos  en moneds
extranjera como proporcidén del crédito total psasd de
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bancos y del sistems financierc en su conjunto se contrsjc en términos resles hasta

mayo de 1992, segin vimos arriba. Al moderarse las expectativas de revasluacidn y la
entrada de cspitales, la demanda de crédito repunté en el segundo ssmsstré de 19é2,

favorecida ademAs por los controles a las tasas de interés. Segin vimos en una
seccion anterior, los'reduci&os ritmos de devaluacidn exigirisn eliminar totalmente

los encajes para lograr ls paridad de tassas activas entre el pais y el exterior. Con
los acﬁuales niveles de encaje el sistema financiero se encuentra asi en uns débil
posicién para competir con el endeudsmiento externoc {aungue tuviera los mismos
niveles de eficiencia que 1s banca internacional). _

lLas expectativas de; devaluacién modersde vy los cambios en la posicidn de reservas
internaéionﬁles’continudrén influyéendo en el desempefio del sistems financiero en el
resto dé la década; especialmente debido & lags perspectivas de aqmento de 1a§
exportaciones petroleras. Los efectos dependerﬁn de las politicas de estabilizacidn
que seadopten para gstabilizar 1= cuenta corriente y las reservas internacidnales._
. En un estudio reciente de Fedesarrollo83, se ponsidergron cuatro estrategiass de

manejo ‘de la cuenta corriente hasta el safic 2000 y se evaluaron sus efectos
macroecondmicos. En una estrategia de politicas cambisrias y fiscales neutras (no
estabilizacién} la cuenta corriente se mantendrim en swperdvit hasta del 0.5% del
PIB. Se supusc que las sstrategims de estsbilizacidn buscarian generar un déficit de
cuenta corriente del 0.5% del 'PIB a partir de 1994 medisnte una de las siguientes
opciones: alterar la tasa de cambio real, elevar la inversidn pﬁbliéa intensiva en
importaciones o elevar el consumo ptiblico (los resultsdos fiscales, de crecimiento
econdmico y de inflscidn sparecen en el Grafico 4).

Con base en estos eje?éicios de simlscidén pueden anslizarse también efectos
financieros con la ayuda de un sencillo modslo de programacidn financiers (véase el
Apéndice). En dicho modelo se supone que hay perfecta movilidad de capitales

internacionales paras hscer compatibles los resultados reales con las necesidades de-

35.62 =a fines de 1991 al 42.4% en junic de 1992
(Encuesta de Opinién Empressarisl de Fedesarrollo,
Resultado de la encuesta especial al sector industrial
sobre efectos del control & lss tasas de interés).

ae ANRIF v Fedesarrolleo, (1883).
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liquidez y financiamiento del sector piblico y el sect&r privadc. De maners
consistente con el supuesto de movilidad de cepitales la oferts monetaria es enddgens
para responder & la demsnda nominal de dineroc (que depende del PIB y 1ls tasa de
interés). Por su parte, la demanda de crédito total (interno més externo) del sector
privado depende exclusivamente del PIB nominal vy sé equilibra con el comportsmiento

enddgeno de las captasciones remmeradss del sistemm finsnciero.

También de forma consistente con los supuestos anteriores, la tasa de interés
doméstica eguivale a la tass de interés externa combinsda con la tasa de devaluszeidn

¥ un premio por riesgo.

Las tendencias de-acumulacién de reservas internacionales seran un resultado de las
necesidades de liquidez de la economia. Puesto que 1la inflacidn implics una erosidn
de los séldos monetarios, hsbra una presidén contirmua a acumilar reservas (pagando asi
un impuesto inflacionario al resto del mundo). Manteniendo sin csmbic el nivel (de
fines de: 1991) de las OMAs ¥ los coeficientes de encaje, si_no se splican poliéjcas
de revalgapiéﬁ de la tass de casmbio, las reservas internacionales como proporcidén del
PIB tendéran s elevarse del 15.3% inicial (véase el Grafico 5) a una cifra entre el
17.4%X v el 19.7% del PIB en el afioc 2000, segiin la elssticidsd-ingreso de la demanda
de dinero (1 en la opecidn alta, 0.4 en la baja)30. Unsa politica de revaluacidén del
tipo de cambio (qQue estabilizara ls’ cuenta corriente en un déficit del 0.5% del PIB)
feduciri% las presiones de acumlacién de reservas, pero no gsencialmﬁnte por su
efecto scbre la cuenta corriente, sino porque reduciria la inflacidén (véase el
Grafico 4). En este caso, se llegaria en el afio 2000 a saldos entre 14.8% v 18.2% del
PIB. De .otra parte, una politica de reduccién de las Omas también contribuiria a
estabilizar reservas internacionales, al ‘elevar el gredo de monetizacidn de las
reservas {en la misma direccién operarian las reducciones de las tasas de encaje).
Sin politicas de revalnacidén, 1la eliminacién gradual de 1las (OMAs permitiria
estabilizar el saldo de reservas internacionales como proporcidén del PIB durante
?:
80 El hecho de que se supongan politicas de estabilizacién
de 1la cuenta corriente & través del gasto publico no

afecta de manera significativ los resultados de
reservas internacionales. ' ‘
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varios sflos (en forma indefinida en la opcién de baja elasticidéd de la demanda). Con
politicas de revaluacién y reduccién de OMAs, las presiones de acumlacién de

reservas serian moderadss o inexistentes.

.

El ccmpsrfamiento de la tasa de interés dépendéré ‘del manejo cambiario. La. tasa de
interés; real resultante seria estsble si se mantiene 1a tasa de cambio real
'ccnstante, perc tendria que registrar fluctuaciones bruscas de un afio a otro si se
optara por estsbilizar 1s cuenta corriente a. travéé de varisciones en 1la tess de
cambio real (vésse Gréfico 8). La inestabilidad de la tasa de cambio real aumentaria
la wvulnersbilidad del sistema financiero para competir frente al resto del mmndo
debido & la dificultad de sincronizar las varimciones de los rendimientos financieros
domésticos con las expectativas de devaluscidn. La inestabilided de los rendimientos
reales sfectaria ademds el riesgo de 1la caftera. v podria propiciar periodos de

' ) L ’ [
desintermediscidn financiers.

El desempeiio del sistems financieroe dependerd tanto de factores microecondmicos y
sectoriales como del manejo de las principales varisbles de politica macrcecondmics.
La influencia de estos factores puede analizarse con base en el mismo modelo descrito

srribs.

El Cuadro 13 presenta algunes simmlsciones de crecimiento del siétema financiero
(msdidé segiin sus colocaciones8l). El caso 1, que constituye el caso base, supone
elasticidades-ingreso unitariss de la demanda monetaria vy la demanda de crédito,
supone sdemds que permenecen sin csmbio los niveles nominales actuales de la deuda
pﬁblicé internﬁ- v de las opersciones de mercado abiérto v que se mantiene sin
modificacidn 1s tasa de cambio resl. En este escenario base el crecimiento del sector
financiero (medido segin sus colocaciones reasles) es en promedio 3.2% amual hasta el

fin del siglo, ligeramente por debajo del crecimiento econdmico ppomsdio (4.1%). Esto

81 Los resultados comparativos son semejentes, aunque en
niveles diferentes, si se basan en las captaciones
remuneradas del sistema. '
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se debe ﬁ que parte de las demsndss de crédito del sector privado son stendidas por
el resto del mundo, dadas las necesidedes de liquidez de la economis.

El caso 2 muestra que si dichas necesidades de liquidez responden menos que
propor&ibnalmente al crecimiento econdmico, son meyores las posibilidedes de
expansiéh‘ del sector financierc. La modernizacién de los sistemas da psgos y las
mejoras de eficiencias en la operacidn bancaria que contribuyan a hacer més eficiente
él maneﬁo de los recursos liquidos permitirin asi un mayor crecimiento de las
colocaciones del sistema financiero. Lo mismo ocurriré si la demsnda de crédito
responde mds que proporcionalmente =& la activided productiva. Si la demsnda de
crédito alcanza uns elssticidad de 2, el crecimiento del sector podrd promedisr 8.5%
hasta fipes de siglo (camo 3), frente sl 3.2% del caso base. Nuevamsnte, esto
dependefé de los logros del sector en diversificacidn de sus p:oduc;os financieros y
“en anmentos da eficiencis que conduzcan a mejorar la intermediaciéﬁ financiera, hoy
dssestiﬁuléda por los altos mérgenes de intermediacién ¥ por la inexistencia de
servicios integrales de atencién a los clientes. : e i
! : ) ‘ | T

La pcliéiCa de financiamiento del déficit fiscal en el mercado interno de bonos que
ha sdoptado el goﬁierno desde 1992 contribuird a la expansién del mercado de
'capitalés vy facilitard el manejo macroecondmico, segin hemos visto, pero limitard sl
crecimiento del sistema financiero. En este caso el crecimiento promedio se reduciris
a 1.42?parafel resto de la década vy podria ser néggtivo los primeros anios. Esto se
debe = que el sector privado.utilizaria parte de su capacidad de préstamo en la
sdguisicién de los bonos oficiales y sustituiria los recursos con mayor
financiamiento externc 82. Por razones semejantes, 1a politica de reducir él saldo
de lasiﬂmaé para contribuir s estabilizar las reservas internacionales, gue hs sido
propésiéo de lass sautoridsdes monetarias desde fines de 1991, permitiria un mayor

crecimiento del  sistema financiero, especialmente durante los primsros sfiog, cuando
1

82 Debido 8 1la solidez del sector. externo y 1las buenas
perspectivas del sector privado suponemos que no hay
restriccidén de oferta de crédito externoc para el sector
privado. De =shi también que la composicidn del
financiamiento del déficit fiscsel no afecte el
resultado de reservas internsacionales. '
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mayores tendria que ser la liquidacidén de titulos del Banco de la Repiiblica para
estabilgzér lss reservas.

Uﬁa politica de revaluscién durasnte los prdximos afios, orientada a generar un
déficit del 0.5% del PIB reduciria las tasas de crecimiento del’ sector en los
primeros sfios y las haris mds inestsbles durante todo el periodo (caso 6). Ademss,
como ys mencionamos, "tsmbién pcdriﬁ desestabilizar las tasas reales de interés con
efectos negativos sobre el sector. En contraste, una politica de estabilizscidn de la
cuenta corriente mediante mayor inversidn piblica (caso 7) alteraria my poco el

patrén de crecimiento del sector financiero frente gl caso base93.

Finalmente, es de interés analizar una combinacién probsble de los casos snteriores,
suponiendo-que sumenta la eficiencia finaﬁciera‘reflejada en las elssticidedes de
demanda de dinero § de operaciones financieras de colocacidén y que ademsds se adopta
la‘siguiente mezcla de politicas: (i) financiamiento del déficit fiscal mediante la
colocacidén de bonos en el msrcado interno; (ii) reduccidn de las operaciones de
mercaddzabierto pars estabilizar las reservas internacionales como proporcidn del PIB
en sus niveles actuales; (iii) reduccidén de la tass de cambio real en loz primercs
_.Bfios para estabilizar la cuenta corriente en un déficit del 0.5% del PIB, y (iv) una
politicé estable de gasto piblico (con crecimiento del 5% para la invarsiﬁn). En este
-caso,_ %ﬁs perspectivas promedias de crecimiento del sistema financiero son
relativamente favorsbles (5.5%), pero hasta 1995 tienen lugar crescimientos miy bajos
o negativos asociados a la revaluacidn y al financiamiento interno del déficit fiscal
(ca=zo 8).

El nivel de profundizacidn financiers en Colombia es miy bsjo para los esténdares
internacionales. La relacién M2 8 PIB del 17% en 1990 v 1991 es mids baja que el
promedio del 23.8% calculadc por el Banco Mundial (1989) para los psises de bajo
cfecimiénto, Yy my distante de los paises asiaticos exportadores: Hong Kong (118%),

83 Como se observae en . el Gréfico 13, 1la politica de
roevaluacidén daris origen a8 déficit fiscales mas
elevados gque 1la politica de estsbilizscién por mayor
inversidn.
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Singapur (89%), Taiwan (89%), Malasia (B0%Z) vy Tailandia -(482)94. Si se coﬁpara

esta relacidn con algunos paises latinocamericanos como Chile, México vy Venezuels

(32%, 30‘y 24%, respectivamente) también resulta muy baja.h

la reducida intermediacién tenderd a corregirse en el futuro si las reformes del
sector facilitan el desarrollo de nuevos instrumentos financieros vy reducen los
margenes de intermediacidngb. La mayor oferta sctusl de paspeles oficiales también
permitird elevar la intermediacidn, al igual que la posible creacidn de los fondos de
ﬁensiones para manejar los ahorros de 1las sepuridad social, que se encuentra
actualmente en discusién en el Congreso. LLa principal s=amenaza contra I=
profundizacién financiera no es, como en el passdo, el riesgo de la represidn
financie?a o la 1inestsbilidasd de las politicas wmonetsarias, sino la tendencis a 1=s
revaluacion del tipo de cambio. Como hemos visto el lento ritmo de devaluacién actusal
exigiris reducir sbruptamente 1los encasjes para permitir la competencia con el
financismiento externo. Una politica de revaluascién para estsbilizar la cuenta
corriente reduciria ademis el crecimiento econdmico v por sesta viz el deSemperio del

sector y, & la postre, conduciris a desestabilizar la tasa de interés.

g4 Naya, S. (1989).

85 ‘Sin  embargo, sctuardn en contra de 1la intermediscion
bancaris tradicionsal algunos de los nuevos
instrumentos, como la titularizacidén directs de

_obligacicnes de las empresas no financieras, sl
desarrcllo de los fondos mutuos de inversidn y los
sistema de crédito directo de =algunas grandes empresas
{Cabrera, 1882). ’



APENDICE 1

HETODO DE CALOULG DEL "BWCAJE DE PARIDAD"

Kl "enenje de parided"  puede definirge rome 1k tean  efwotive de
encajes (e inversiones forzosas) que-consistente con la paridad
de " las tssas de interés activas entre un pais que tiene
devaluacidn Y otro que no lo tiene, suponiendo unos mismos costos
administfqtivos unitarios de captacidén. Pars simplificar 1los
cadlculos que siguen se éupone que las cuentss corrientes tienen
la misma participacidn en las captaciones bancarias de las dos
economias. Inicialmente se supone que hay paridad en las tasas de
interés pasivas entre las dos economias.’ '

Para deducir el encaje de paridad debe calculsrse primefo la tasa
de interés‘activa'en la economia que tiene devaluacién. Pars ello

puede b&rﬁirse del balance del sistems bancario:

_Bances
Activos Pasivos
R CDT

C D

Si se definen las siguientes relaciones,

v = cDT Participacidén de los recurses con costo en el total
CDT+D '
e = — R, coeficiente efectivo de encajes (e inversiones
C - forzosas) ' .
b = ¢DT _, captaciones con costo nNecesarias pars generar un

C peso de crédito.



Enthces, a partir de la ecuacién del balance se puede deducir
que ' esta proporcidén b de captaciocnes con costo por peso de

crédito estad dada por

b = v
1 - e (1-v)

El costo de cads peso prestado estd compuesto por los costos
financiercs méds los administrativos. Los financieros“ccurren solo

por las captaciones con costo y pueden expressarse como
b.i

donde i es 1la tasa de interés nominal, que también puede
escribirse (aproximadamente) comoc la tasas de interéds externa r
mis la devaluacién d (dado nuestro supuesto inicial de paridad de

tasas de interés pasivas); por lo tanto los costos financieros
por peso prestado son

b (r + d)

Si ﬁarte de las exigencias de encaje (e inversiones forzosas) .son
remuneradas, estos costos finasncieros se reducen en

J z.f (D/C)
donde z es el rendimiento de las inversiones; f el coeficiente de
inversiones forzosas por peso de captacidén no remunerada y D/C es
el coeficiente de captaciocnes remuneradss por peso prestado. Ls

| . - ‘.
expresion anterior puede escribirse también como
z.f (1-v)> b / v

Por consiguiente, los costos financieros por peso prestado .cuande

parte del encaje es remunerado son



b {(r+d) - z.£(1-v)/v]

que reemplazando a b, egquivalen también a

[rv + dv - zf (1-v)] / {1-e(1l-v)]

Supdngase ahora que los costos administrativos representan uns
proporcién fija m del total de captaciones; por 1o tanto son

igu§les por peso prestado a

cbT .+ D

Utilizando 1las expresiones anteriores puede reescribirse esta

exp#esién como m (b/v) y, por lo tanto, reemplazando el término
b sé llega al costo administrativo por peso prestado:
n
"1 - e (1-v)

Se ilega, por 10 tanto, = la'siguiente'expresién del costo total

por peso prestado, es decir de la tasa de interés activa

m+ v(r + d) - zf(1-vy)
1 - e (1-v)

~ Ahora bien, queremos gque ess tasa de interés activa ses ls de
paridad con el sistema financiero del pais donde no¢ hay
devaluacidn, suponiendo que en ese pais puede haber una tasa de

encaje g. La tasa activa es entonces

(vr + m} / (1 - g(l-v))
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baja el supuesto de que ambos sistemas son igualmente eficientes
y tienen la misma estructura de captaciones, y por consiguiente
la tasa sctiva es la suma de los costos financieros por la parte
gque proviene de recursos con costo (vr) més los costos
administraﬁivos por peso prestado. . '

| .
Por consiguiente, 1la paridad de tasas de interés activas entre

los dos paises requiere gque

m+ vir + d) - zf(1-v)} - (vr { ) + d

——

1 - e (1-v) 1 - g(1-v)

El lado izquierdo de ests expresidn representa la tasa de interés
nominal en pesos de la economia que tiene devaluacién; el lado
. | - .

l1zquierdo 1la tasa .activa calculada en pesos para 1s otra

econcomia.

De donde se puede deducir finalmente que la tasa de encaje que

proquce ls situacién de equilibrio entre las dos tasas sctivass es

1 — B+ v (r+d) + 2f (1-v3 -
l1-v - {vr+m)/(1-g{1-v) + d

Los, cdlculos gque se citan en el texto suponen que m=0.05,
v=0i605, r=0.04, d=0.15, z=r+d-0.02, f=0.1772 y g=0.04 (excepto
cuando se especifica otra cosa). La expresidén puede modificarse
pars sﬁponervque la tass de interés pasiva doméstica difiere de
la de paridad de intereses. Basta con agregar un elemento sl
paréstesis (r+d) en el numerador de la expresién anterior o
reemplazar d por el diferencial de inflaciones entre el pais y el
exterior si se quiere suponer igualdad de tasas pasivas reales de

interés.



AFPENDICE

MODELO DE PROYECCIONES DE MEDIANO PLAZQO
| ‘ ,
Esﬂe apendice contiene las especificaciones del mopdeloc de mediano
plazo en  que se basan los rezultados del ’Capitulo ITI.C. las
especificaciones del modelo de programacidn financiera épare;en. bajo el

titulo "Modelo Monetario v Fimanciero”. EJ modelo fue escritoc para correr
Ten GAMS . '

¥ DEFINICION DE FARAMETROS Y VARIAELES

SET VARIEX .
SQACAF  Produccion de cafe en millones de sacos GCAFO:S20
XCAF  Exportaciones de cafe millones de sacos XCAFO:712
GMIN Froduccion de carbon
GFET Produccion de petrolec.millones barriles GPETQ:1221
FFET Frecioc del petrclec en dolares por barril FPETO:19

Ixm Indice de precios mundiales de exportaciones
MM Indice de precios mundiales de importaciones
¥YMUN  Indice del ingresoc mundial

TIX Tasa de interes externa /3

TABLE Y (T,VARIEX)

QCcar . XCAF OMIN
19721 16.2 12.5 &74
1992 17,0 15.0 718
13993 F16.0 12.5 F&7
1994 S 15.0 12,5 817
1795 14,0 12.5 a77
1994 13.0 12.58 940
19227 12,0 12.%5 1009
1938 12,0 12.5 1085
1992 12.0 12.5 1167
2000 12,90 12.5 1258
+ . GPET FPRET IXM IMM YU Tix
19921 - 3630 19,0 1.000 1.00 1.00 0O.07
1772 P172.0 18.4  0.97S 1.014 1.010 Q.07
1993 178,30 16,2 0997 1.04%9 1.033 0,084
1924 . 1848.7 17.0  1.022 - 1.084 1.063 O L 09
1995 s 201,33 17.8  1.047 1,119 1,093 O, 08

19246 198.7 18.7 1.072 cl.154 10123 .08



8]

1597 249.5 19.7 1.102 1.189 1,153 .08
1998 C24%.5 22.4 0 1.132 1.2:24 1,183 0,08
1999 ' 24%.5 23,9 1.1472 1.25%%9 1.213 0.08
2000 C245.5 25.0  1.200 1.294  1.243 0,08
SCALAR tooa Relacion consumo intermo carbon PIE JLQ0195/
b Relacion consumo interno petrol FIR /0297
c Elast ingreso sector servicios fO.94/
ca Elast ingresoc sector agricola domestico /0.92/
cmigob Coeficiente importado nueva inversion -pub /0.7/
ced Coeficiente efectivo a depositos IO.GS
crb Coeficiente reservas bancarias SOLES
d Propension marginal al consumo privado
e respuesta de tasa IFPRIV & precioc rel =0 0748/
eCcp Elasticidad del credito al PIE F1:0/
L respuesta de IFRIV al creditco FOL00/7
g elasticidad de XIND a TCK /1.47
aa elasticidad de XAGR a TCR f1.2/
R elasticidad precioc de MCON /=G .85/
i elasticidad ingresc de MCON 1,721 FL.S/
3 elacticidad precic de MINT f-0,19/
J= elasticidad precio de EZ /F-1.1r
[ plasticidad ingreso de MINT {.1 F1.5/
kz elasticidad ingreso de BZ FAR Iy
b elasticidad precic de MCAF S=0LR2/
.om elasticidad inversion de MCAF 0,83 AOE8ES
| n elasticidad ingreso de M1 710/
©ond elasticidad tasa interes de M1 F=0L 4/
O - particip de importadeos en precino inve /0,347
pr bremin por riesqo de invertir en Col SOO3S
. g relacion excedente petrolerc a export S0O20/7
r respuesta de AIND a crec murnd (1.4) £4.0/
& respuesta de XAGR a crec mund (1.4&) /a.0/
ropk  relacicn marginal producto-capital nreto /.32/
s relacion derechos de import MTOT /$.18/
o pESC de RIPC rezagado en RIFC corriente FO.9/
u?  sensibilidad de inflacion a utilizacion J0.8/3
FARSMETER viT) Tasza de tributacion;
v{ T) = O.195;
viY1921M) = 0.185;
V192" ) = 0,19

FARAMETER alpha(T) Cambic excgeno coeficiente inversion privadas
alpha{T} = 0.014:

aipha("1921") = O3 -

alpha{¥1992") = O.00g;



FARAMETER d2(T) Componente exogenc propension consumo
O.015;
a2{"1991")
d2{"1993")

d2{T) =

i
|
.

= iz

= O.009;

PQRQMETER DEFE(T) Deficit fiscal exogeno (sector descentralizado):

VAR IABLE

XFET(T)
XMIM(T)
EBAGR(T)
ORES{T}
DERM(T)
GIND(T)

CFRI(T)
CGOE(T)
IFRI(T)

CIGOHE(T)
XAGR(T)

XIND(T)
XTOT(T)
MCON( T)
MINT(T)
MCAP (T)
MTOT(T)
BZ(T)
FIE(T)
YR (T)
RIG(T)

IFC(T)
RIFC(T)
CucT)
IPIB{T)}
IFI(T)
IPX(T)
IFMCT)
ITCN(T)
RTCM(T)
ITCRX(T)
ITCRM(T)

ML(T)
EF(T)
RE(T)
BCET)
TIC(T)

Exportaciones de petrolec
Exportaciones de carbon (resto mineria)
Froduccién agricola

Produccion resto sectores

Derechos sobre importaciones
Froduccion industria

Consuma privado

Consumo del gobierno

Inversion privada

Inversion publica

Exportaciones agricolas
Exportaciones industriales
Exportaciones totales
Importaciones bienes de consumo
Impertaciones biernes intermedios
Importaciones bienes de capital
Importaciones totales ’
Balanza de servicios factoriales y transferencias
FIH real ‘
Ingreso privado

Higueza financiera privada

Indice de precics al consumidor

Inflacion

Coeficiente de utilizacion de capacidad
Deflactor del FPIE

Indice de precios de la inversion .
Indice de precios de las exportacicnes ro petroleras
Indice de preciocs de las importaciones

Indice de la tasa de cambic nominal
Devaluacion nominal

Indice de precio relativao de export

Indice de precio relativo de import

Medios de pago

Efectivo en poder. del pubklico
FReservas bancarias

Depositos en cuenta corriente
Tasa de interes pasiva domestica

.

L



XX ESPECIFICACION DE

AF{T) Activos financieros {(Cuasidineros)

DCDF(T) Flujo de credito domestico privado

COF({T) Credito domestice privado

CFTOT(T) Credito privado total -

DCXP(T) Flujo neto de credite externo privado
CXF({T) Saldo de credito externo privado

DCXG(T) Flujo neto de credito externo publico
CXG(T) Saldo de credito externoc publico

OMAS(T) Saldo de OMAG ,

RBONOS({T) Saldo de 'bhonos publicos

DEF{T} Deficit fiscal . .

EXPET{T) Excedente petrolerc para el gobierno
RIGOB(T) Tasa de crecimiento de la inversion publica
RCGOE(T) Tasa de crecimiento del consumo del gobierno
CCC(T) Coeficiente Cuenta Corriente externa
CCCF(T) Coeficiente Cuenta Corriente comoc ¥ PIER
RIN{T} Reservas internacionales en pesos

CRIN(T)

XX MODELDO REAL Xx

X OFERTA.

Reservas internacionales como % FIH;

ECUACIONES %X

EL(T) ,% XMIN(T) =E

E2¢T) .
E3(T) .
E3A(T)

E4(T) .

ES{(T) .

H

Y{T,"OMIN"} — akFIH(T);

. XPET(T) =E= Y(T,"GFET")XQPETO - BXPIB(T);
.-GRES(TJ =E= QRESOX(PIH(T)/PIEC)XXcy

J. GABR(T) =E= (GAGRO-XAGRO)X(PIE(T)/PIBO)tkca + XAGR(T) 3
. DERM(T) =E= skMTOT(T);

. FPIB(T) =E= GIND(T) + Y(T,."GCAF")¥OCAFO + QAGRI{-T)
? + Y{(T,"CGPET" }YXOPETO + Y (T,."GMIN") + ORES(T)
+ DERM(T) ;



en

¥DEMANDA

E&{TY .. CPRI{T) =E= (O+d2(THIIRYF(TI/IFPC(T);
'\

E6A(T) A. YF{T) =E= {1-v(T)) % PIH(T)*IPIE(T) - ExPET(T) + BZ(T)XKIPM(T)
‘ + DEFP(T)*IPC(T)‘ '

E7(T) .. IPRI(T)/PIB(T) =E= IPRIC + eX(IFI(T)/IPIE(T)) + alpha(T);

EétTy -+ XIND(T} == XINDORCY(T,"YMUN")Kkr)®((ITCRX(T}/ITCRXO)XXg);

EBALT) .. XAGR(T) =&= XAGROK{Y(T "YMUNY)X¥ra) ¥ ({ITCRX(T)/ITCRXO) kXga) ;

EF(T) .. XTOF(T) =E= XIND(T) + XAGR(T) + Y{T,"XCAF" )XXCAFO +
XFET(T) + XMIN{(T);

E10(T) .} MCON(T) =E= HCDNO*((PIB{T)}PIBO)**i)*((ITCRH(T)!ITCRMU)**h);
i

E11{(T) .. MINT{(T) =E

i

HINTO*((PIB(T)/PIEG)**k)*((ITCRM(T)/ITCRMO)th);

E12(T) .. MCAF(T}

i
i

MCAFOX((IPRI(T)Y/(IFRIO) Yk¥m)

E
: #((ITCRM(T)XITCRMO)**I)+cmi§ob*(IGDB(T)—IGDBO);

E13(T) .. MTOT(T) =E

MEON(T) + MINT(T) + MCAP(T);
E13A(T) . BZ(T) =E= 820#((PIE(T)/PIEG)*XP:}X((ITCRM(T)!ITCRMO)**iz};

E14(7T) ... PIER(T)Y =E= CFRI(T) + CGOBE(T) + IGUR(T) + IFRI(T)
. | + XTOT(T) - MTOTH(T) ;

¥FRECIOS'

E15(T) .. FIB(T)¥IFIB(T) =E= CPRI(T)XIPC(T) + COOBR{T)»XIFPC(T)
' + IGOB(TIXIFRI(T) + IPRICTIXIFI(T)
+ (XTOT(T)I)—XPET(T) ) XIPX(T)
+ APET(TIEY(T "PPET" )AFFPETOXITCN(T)
- MTOT(T)XIPM(T)
£ . ' .
E16(T+1) .. IFC{T+1) =E= IPC(T}*(1+RIPC(T+1));

E17(T+1) .. RIPC(T+1) =E=  ukRIFC(T) o
| + (1- ul*(FTCN(T+1)+(Y(T+1 MIMMT )Y (T IMMY )
-1))
' + UZ¥(CU(T+1)—CU(T));

E17A(T+1) .. CU{T+1) =F= CU(T}*PIE(T+1)f(PIB{T)+rmpk*(IGDB{T)+IPRI(T)});



EL18(T+1) .. RTCN(T+1) =E= ( ITCN{(T+1)/ITCN(T) ) -1 ;
E19(T) ?. IFICT) =E= (1-0)XIFC(T) + o¥IFM(T);
E20(T) S IPX(T) =E= Y(T,"IXM") % ITCN(T);

EZ1(T) ;. IFM(TY =E= Y{T "IMM"} % ITCN{T);

0o
m
1l

Ez2(T) |. 1veRx(T)

IPX(T)/IFC{T);
EéS(T) T; ITCRM(T) =E= IPM(T}/IFC(T)
¥FISCAL

- vtT)tPIB(T)*IPIB(T) + COOR(T)IXRIPC(T)
+ IGOBR(TYXIFI(T) — EXFET(T) + DEFKA(T)IXIPC{(T) 3;

EZB(T) +- DEF(T) =E=

E28A(T+1) .. IGOB(T+1) =E= IGOR(T)X(1+RIGOE(T+1));
E2BE(T+1) .. CBOE(T+1) =E= CGOB{T)¥(1+RCGOR(T+1));

E29(T).; EXPET(T) =E= g(XPET(T) - XPETO)XY(T,"FPFET"YXPPETOXITCN(T) ;

XCUENTA 'CORRIENTE (EN PESOS CORRIENTES)
E3C(T) }. CCC{T} =E= XTUT(T)*IPX(T)-— MTOT(TIXIFM(T I+ BZ(TIXIPM(T) ;
! - ’ :

E3L(T) {. CCOR(T) =E= CCC(T)/(PIE(T)XIPIE(T));
| :

L 3 MDDE%D MONETARIO Y FiNQNCIERD—**

MIOKIPC(T)%{ (PIB(T)/FPIEG)X¥n)
FCCCL+TI(T) )/ (14TID)Y ) XKRi);

E24(T) l. Mi1¢T) =E

E24§(T)£.. (1+4TI(T)) =E= (L+RTCN(T)) & (L+Y(T,"TIX")}) + pr ;

E25{T+1) .. RIN{T+LY-RIN(TI¥(1+RTCN(T+1)} =E= .

OMAS{T+1)-OMAS(T) + EF(T+1)~EF(T) + RE(T+1)-RE(T) H
|

| _
E2SA(T+1) ..  (RE(T+1}-RE(T)). + DCDF(T+1) =E= DC{T+1)-DC{T)
AF(T+1)dar(Ty; : '

EXSE(T) .. EF(T) =E= ced¥DC(T) ;

E2SBE(T) .. RE(T) =E= crb¥DC(T)}



E2SC(T+1) .. DCXB(T+1)XITCNL{T+1) + BONOS(T+1)-BONGS(T) =E= DEFL(T+1);
EZED(T) .. EF(T) + DC(T) =E= M1(T) ;

EQSF(T+1) .. CPTOT(T+1} =E= CPTOT(T) + DCDP{T+1) + DCXP(?+1}*ITCN(T+1);

E26(T+1) .. CDF(T+1) =E= CDF(T) + DCDF(T+1) ;
E27(T+1) .. CPTOT{T+1) =E= CPTOTOX((PIR(T+1)XIPIB(T+1))/PIEG) kkecp;

ESZ(T+1) .. RIN(T+1) =E= RIN(T)k(1+RTCN(T+1)) + COC(T+1) +
DEXP(T+L)YXITCN{T+1) + DCXG(T+1)¥ITON(T+1);

EXZ(T) .. CRIN(T) =E= RINCT)/{FPIB(T)¥IFIEB{T));

{
¥ CIERRES ALTERNATIVOS %

OMAS.FX{T1} 0.0466%F IR0

OMAS.FX(T4) = O3
DCYXF.FX{TL) = Oy
DEXB.FX{TL) = O;
BONOS.FX(T1) = O.008%XPIEQ;

ITCRM.FX{T1) = (.95;
RIGOE.FX{(T2)=0.05;
RCGOEB.FX (T2} = 0.03;
CCCPL.FX("1992") = 0.0116b;
CCOF.FX(“1993") = 0.00;
CECP.FX{("1994") ~0. Q025
CCCP.FX("1995") = —0Q.005;

[T

CCCP.FX{"19956"} =-0.,005;
CCCP.FX("1997") =-0.005;
CCCP.FX({"199B") =-0,005;
CCCR.FX{"1999") =-0_005;

CCCP.FX{("2000%) =-(
CRIN.FX(T3) = 0.15277;




APENDICE
INDICE DE COMCEWTRALICN

t HERFINDHAL

=

; i 1984 1935 1790 1991 )
i : S :
iHencos | Co
Fréctamos ; .43 -0.48 §.034  (.083
Thetivee g 5,483 (0BT 2,084 0,483 ¢
1Pagives ' $.938  0.4%0  9.08%  0.083
"Patrircnic 4,088 0.03% 6079 0074
\Corporaciones Financieras ‘
‘Préstanas §.007 0 4050 G438 4.1TT
v tivos .11t L7 4137 6,135 0
‘Paeivps 4,443 L Ay 0.1320
iFatrisonic : 5.0 Lo Q0% 0L
\Lorparationes de aharro :
\viviends - :
Wrestanss G126 01277 X8 G128
Vhctivos ' RV 6 Vo I 8 2 I S Vi B
iPasives §.02 0432 g7 1
iPatrimanis i .12 4.4 411 0,118
: B i :
Para el coniunto 5& tres d
vintersediarios | g
iPréstamcs ! 9,080 G083 G.0A0 0040 )
Hhitives ) .05 L0477 , 0047 0,044
1Pacivas ' .45 4,050 .64 0.04%
WHalrinonis : CRLBAE DL0AD 0 0,047 0,043
iPara bancos en olros palses kolivia Ecoador :
'de Américs Latina i/ 1935 13%¢ 1933 1999 i
i - H
1Activoe 1 .40 4078 D030 ¢.0T2
.s.emmoe 0,200 .16 0084 0,070
‘Préctanas $.458 4478 0083 0.088 10
i Ferd Vemeryela I
: 1733 195 1933 1976
Thctivoe o 340 AT G443 40084 )
ibepésites ‘ 0,382 4.176 D.04% 0 6.0B4
Préstanas ) 3 5,738 9157 L.04R 0.089
! i

Fuente: Cilulos FEDESARROLLY con base en inforsacisn de la
ftarislisn Bantaris de foloabia.

if Yomads de lelets L. v Sauree B, {1992), Luedro 2.3,



SREXDICE. INDICADORES

5E DISPERSION {Desviacidn Estindar/Prosedic)

o HARGER FINANCIERG 14D ICADARES DE EFICIERCIA Y PRODUCTIVIDRD  INDICABORES BE RENTABILIDAD INDICADORES TRIBUTARIOS
GRUFCS . : :
IMERIAT) (KF3/AP3  GAST. FINANCGRGTES LAB./OTROS BASTDS/GASTOS LAB./OTROS GRSTES/  ReWlaz BCL RENTAB DEL  {NPUESTOS/ 1#PUESTES/
: At AT KFR HER ACTIVE CaF1TAL # L]
Hanros . . 7
Frivades 0191 LIARH 0,37 $.31% 3§, 55 9.3 4519 §.537 &.587 R 4,512
Hintos G189 8,192 A0 G038 3.583 0.14% §.6%% 9,28 0.405 §.258 6.294
Extranjeroc 0.224 L 412 0.324 0.653 .569 4873 .52 1,39 4737 0:833
Dticiales .25 4.243 8.214 .18 §.580 9.135 5,640 G440 {484 1.084 1.04%
Total 6,198 £.220 8.344 0,278 0.773 $.350 .852 LIRS 0.342 9.550 0.490
Corporatianes financieras . i . )
Privadas 0.399 9,380 §.0%7 0.312 £.849 $.333 .87} 5,274 4.258 6.533 G.435
Qficiales §.384 0.432 §.630 0,443 §.8% 6.071 G40 $.311 §.382 §.287 0.128
Totat 0.383 6.395 0.3H 0399 6.703 0.248 6,539 9.280 6,342 0.31% 0.238
Lorp. de aherro y vivienda .
Privadas 0.124 0.108 0.044 0.126 0,143 .204 0.204 0.41% 4.401 0.404 0.324
dficiales 0.674 0089 4.015 0.034 ¢.092 0.047 0.153 6.228 6.2533 0.247 0.17
Total 4,099 008} - §,019 - .081 0.118 ¢.123 §.177 0.324 0743 . 4.254

0.313
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