Los acontecimientos recientes del
sector financiero en perspectiva

Por Mauricio Avella Gomez

“El concepto de la seguridad en los derechos del individuo, tiene como re-
sultante efectivo en la vida moderna, la seguridad economica”,
José Camacho Carrizosa. Estudios Econ6micos. 1903.

Introduccion

La evolucion reciente del sector
financiero se ha caracterizado por al-
gunos insucesos que han reclamado
la atencion de la opinion publica.
Tales eventos han desembocado en la
incapacidad de algunos intermedia-
rios para cumplir oportunamente con
el pagos de sus acreencias. No se tra-
ta, sin embargo, de una experiencia
corriente, por lo menos desde que se
acogi6 el sistema de banca central y
bancos de crédito en 1923. Por el
contrario, las instituciones financie-
ras colombianas se han distinguido
durante mas de medio siglo por su
sujecion a las guias tradicionales de
la profesion bancaria.

Al margen de los detalles de las
circunstancias mencionadas la oca-
sidn es propicia para recoger apreta-
damente algunos de los rasgos sobre-
salientes del sector financiero en los
diez Gltimos afios con el proposito de

centrar la atencion en sus caracteris-
ticas relevantes durante ese periodo.
En otras palabras, interesa mas de-
tenerse en la consideracion del “’bos-
que’’ que en la observacion meticulo-
sa de algunos “‘arboles’’.

1. Desarrollo Economico y Sector
Financiero

Ante todo hay que destacar la es-
trecha relacion existente entre el sec-
tor financiero y el resto de la econo-
mia. En general se sugiere que, en
atencion a las caracteristicas sustan-
ciales del sector financiero, existe
una dependencia fundamental de la
actividad financiera de los sectores
productivos. Una mayor dindmica de
la esfera productiva induce nuevos
avances en el proceso de intermedia-
cion financiera. Sin embargo, esta
ultima afirmacion no excluye el que
eventualmente en el sector financiero
se originen fuerzas que estimulen o
frenen el desarrollo de la produccion.
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En definitiva, si bien se propone que
en general el desarrollo de los proce-
sos de financiacion en la economia
responde a las circunstancias que
identifican el crecimiento de los sec-
tores productivos, se acepta la exis-
tencia de un espacio de discreciona-
lidad relativa del sector financiero,
cuya aplicacion puede convertirse en
un impulso o en una traba de las ac-
tividades de los demas sectores.

2. Caracterizacion del Sector Finan-
ciero Colombiano en los anos se-
tenta

Dentro de la linea de pensamiento
esbozada, el desarrollo de la activi-
dad financiera en Colombia durante
los altimos tres lustros, corresponde
al cambio de las circunstancias eco-
némicas de algunos sectores, y en
particular, al viraje producido en el
sector externo. El proceso de ade-
cuacién estructural del sector finan-
ciero a las nuevas exigencias de los
sectores productivos estuvo alentado,
ademads, por el surgimiento de nuevas
corrientes ideoldgicas que realzaban
su capacidad para promover un de-
sarrollo ‘‘armonioso y equilibrado”
del conjunto de las actividades pro-
ductivas?.

Las mutaciones aludidas del sector
financiero se manifestaron de modos
distintos: en ocasiones, a través de
nuevos intermediarios financieros,
entre los cuales se destacan las corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda, CAV
y las Compaiifas de Financiamiento
Comercial, CFC. En otras mediante
la produccion de nuevas formas de

1 - ;
La expresion entre comillas es del profesor

McKinnon, Ronald. ‘‘Politica Monetaria y
Financiera en Colombia’’, Revista del Banco
de la Republica, Bogota diciembre 1974, pag.
186.
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captacion de la riqueza financiera,
como en el caso de los Certificados
de Depésito a Término de ios bancos
y las corporaciones financieras, los
depodsitos en UPAC de las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda, y los
documentos por pagar de las compa-
fifas de Financiamiento Comercial.
Y, finalmente, a través de reformas
aplicadas al financiamiento del pro-
pio sector financiero, con el animo
de liberarlo de diversas ataduras ins-
titucionales que constrefiian su libre
expansion y le impedian reflejar los
signos del mercado.

Desde el punto de vista de las ins-
tituciones de intermediacion finan-
ciera, la Gltima década sefiala nuevos
avances de la especializaciéon de acti-
vidades y de la segmentacion del
mercado financiero. Las CAV surgie-
ron como organizaciones destinadas
a captar recursos de ahorro con des-
tino a la financiaciéon de proyectos
en el sector de la construccion, vy las
CFC para coadyuvar la financiacion
de actividades comerciaies. De esta
manera se llenaba un vacio que ni
los bancos ni las corporaciones fi-
nancieras, por las restricciones que
regulan su funcionamiento, podian
satisfacer. En consecuencia, el esque-
ma formal organizativo del sector
financiero se diversificé, rompiendo
el rigido marco de bancos y corpora-
ciones financieras, de los afios sesen-
ta. Sin embargo, se desea destacar
aqui la ““apariencia’” del proceso de
ampliacion de la especializacion en el
sector financiero ya que, si bien es
cierto que se diversificaron los ser-
vicios de financiacion, las nuevas ins-
tituciones aparecieron generalmente,
como extensiones de las ya existen-
tes pero orientadas hacia un segmen-
to distinto del mercado. Vale decir
que en el caso de Colombia no puede



plantearse rigurosamente una hipbte-
sis de acceso competitivo de las nue-
vas instituciones financieras ya que
ellas son en su mayoria, prolongacio-
nes ad hoc de instituciones financie-
ras preexistentes que compiten en
nuevas franjas de mercado por el
ahorro del pablico. La consolidaciéon
creciente de losdenominados ‘‘grupos
financieros’’, y mas aun, de las “‘agru-
paciones econémicas’’, en la medida
en la cual las interrelaciones entre
entidades financieras se han extendi-
do hacia otros sectores o han sido
abarcadas por aquellos configuran
una nueva realidad, distinta a la suge-
rida por los cuadros formales de
especializacion financiera, y cada vez
mas distanciada de los esquemas juri-
dicos creados para regularla.

En lo atinente a la promocion de
nuevos activos financieros, las formas
disefnadas a lo largo de la década han
tenido gran significaciéon en el proce-
so de asimilacion de la riqueza ema-
nada de los sectores de la produc-
cion. La caracteristica distintiva de
los instrumentos de captacién ha
sido el reconocimiento de tasas de in-
terés reales positivas. El reconoci-
miento de tasas de interés nominales
qgue al menos cubrieran la incidencia
de la inflacibn sobre los activos
financieros, debi6é repercutir en la
distribucion de la riqueza no humana
de los agentes econémicos entre di-
ferentes clases de activos. Precisa-
mente, las series estadisticas revelan
un crecimiento de vértigo en los gua-
rismos ofrecidos por las nuevas alter-
nativas de captacion sugeridas al pu-
blico por los intermediarios financie-
ros. Tal demostracion estadistica
no es mas que el reflejo de una
mayor absorcién de riqueza por par-
te del sector financiero dentro del
contexto de una economia en creci-
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miento y afectada por la presencia
permanente de factores inflaciona-
rios?.

En relacion con los movimientos de
reforma del funcionamiento del sec-
tor financiero hay que hacer por lo
menos dos distinciones: la primera,
vinculada con la manifestacion e im-
posicion de corrientes ideoldgicas
que impugnaban el pensamiento pre-
dominante desde finales de los afios
cuarenta que patrocinaba el dirigis-
mo estatal en la asignacion de los re-
cursos financieros hacia ciertos sec-
tores protegidos. Las nuevas ideas
estaban asociadas al esquema de un
mercado de capitales que serviria de
escenario a la competencia de los
distintos sectores productivos por
unos recursos financieros escasos;
el resultado final se plasmaria en la
destinacion de la financiacion hacia
los sectores mas productivos y en el
avance hacia tasas de interés de equi-
librio.

La segunda precisiéon que debe ha-
cerse acerca del reformismo financie-
ro se relaciona con las iniciativas y
decisiones adoptadas para romper
con la vigencia, en el dmbito institu-
cional, de los principios que sustenta-
ban el antiguo esquema de financia-
cion y para afianzar el nuevo enfo-
que, ligado a la constitucion de un
mercado de capitales. Desde el punto
de vista de las aspiraciones, se busca-
ba una reforma financiera integral
que removiera la represion tra-
dicional de los procesos financieros,
confiando a las fuerzas ‘‘naturales’’

del mercado la asignacion de los re-

2 En este Gltimo caso, los activos financieros

obran como ‘‘salvaguardias’’ de la riqueza fi-
nanciera nominal contra la erosion inflacio-
naria. Nuevamente, la expresion entre co-
millas es de McKinnon, Ronald. Ibid.
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cursos. En la realidad, sin embargo,
los cambios introducidos, primero
con la adopcion del sistema de valor
constante, y luego, con las disposicio-
nes financieras de 1974, encaminadas
a abatir diversas restricciones institu-
cionales, no constituyeron la ambi-
cionada reforma financiera integral.
Ademas, el advenimiento de la bo-
nanza del sector externo a partir de
1975, truncé algunos de los pasos
acometidos. De todos modos, los
avances registrados en el proceso de
liberacion financiera son suficientes
por distinguir lo acaecido en la ulti-
ma década en comparacion con perio-
dos precedentes.

3. Politica financiera y de crédito

El conjunto de los cambios opera-
dos en el sector financiero en la ulti-
ma década, y que acaba de compen-
diarse en tres grandes grupos —el re-
lacionado con la creacion de nuevas
instituciones  de intermediacion
financiera, el que se refiere a la proli-
feracion y expansion de activos fi-
nancieros, y el que destaca los facto-
res ideolégicos que animan las mo-
dificaciones en el funcionamiento de
los procesos de financiacion se refleja
en la dindmica y las caracteristicas
del ahorro financiero y del crédito.
Por su lado, el ahorro financiero se
ha incrementado incomparablemen-
te, en relacion con periodos ante-
riores, como resultado del viraje de
las circunstancias economicas, pri-
mordialmente del sector externo, y
de los ajustes institucionales ya men-
cionados. A la par que el nuevo
contexto econdmico, con sus impli-
caciones en la formacion de nueva
riqueza, requeria una mayor recep-
tividad en los sistemas de interme-
diacion financiera, la conviccion
segln la cual la rentabilidad era la
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condicion sine qua non del incremen-
to del ahorro financiero privado,
sentd las bases de una nueva politica
financiera y crediticia. La nueva con-
cepcion de la politica financiera y
de crédito no sélo no entraba en con-
flicto con los esquemas vigentes de
control monetario antiinflacionario,
sino que reconciliaba las posibilida-
des de ejecutar una politica crediti-
cia amplia con las de asegurar unas
metas de crecimiento de los medios
de pago. En distintas ocasiones a lo
largo de la década, tal conjuncion de
politicas ha merecido el espaldarazo
del pragmatismo de las autoridades
monetarias.

Un ejemplo reciente lo ofrecen las
disposiciones de febrero y septiem-
bre de 1980 que permitieron la libre
estipulacion de las tasas de interés en
los Certificados de Deposito a Térmi-
no. También dichos eventos constitu-
yen una demostraciéon de la inciden-
cia de la politica financiera en la for-
macion de niveles mas altos del
ahorro financiero como los alcanza-
dos a partir de 1980. En términos
cualitativos el incremento del ahorro
financiero no s6lo revela un proceso
normal de acrecentamiento de la ri-
queza en su forma financiera sino,
también, el resultado deliberado de
la politica financiera que se acaba de
citar.

Por el lado del crédito, la simulta-
neidad de una politica monetaria res-
trictiva y una politica financiera
enderezada a financiar la expansion
crediticia con los recursos allegados
por el ahorro financiero ha promovi-
do un carnbio cualitativo en las fuen-
tes de generacion del crédito. Delibe-
radamente, la politica financiera ha
venido sustituyendo la fuente tradi-



cional de la expansion secundaria de
los medios de pago, por la financia-
cion de las demandas crediticias con
recursos de ahorro. De este modo, la
provision de crédito no se ha visto li-
mitada, ni depende ya, principalmen-
te, de las posibilidades de expansion
secundaria de los medios de pago.
Asi las cosas, si bien las directrices de
la politica se han orientado a reducir
la liquidez monetaria de la econo-
mia, simultdneamente han propicia-
do el ensanchamiento de la liquidez
financiera, la cual se ha convertido
en fons et origo de gran parte de las
posibilidades crediticias de los ban-
cos. Sin embargo, la politica finan-
ciera no s6lo ha afectado el origen y
el volumen del crédito sino también
su costo, a través de unas mayores ta-
sas de interés.

4. Desarrollo Economico, Politicas
Empresariales y Confianza Publica

Al inicio de este informe se ha
reiterado la afirmacion de que el de-
sarrollo de las actividades de finan-
ciacion en la economia depende fun-
damentalmente de la dindmica de
crecimiento de la economia como un
todo. En particular, se ha hecho
énfasis en la dinamica de los sectores
de la produccion, generadores de ri-
queza, como fundamento e impulso
de los procesos financieros. No obs-
tante, también se ha destacado la
existencia de un margen de autono-
mia del sector financiero lo cual le
permite, alternativamente, reforzar
o entrabar el propio desarrollo de los
otros sectores. Con estos elementos,
se ha sostenido que el auge del sector
financiero en Colombia durante la ul-
tima década ha sido jalonado por la
expansion de otros sectores de la
economia. Ahora bien, al nivel
microeconomico, las afirmaciones
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anteriores significan que las empresas
financieras se han encontrado dentro
de un contexto propicio para la ex-
pansion de sus operaciones; sin em-
bargo, a este nivel adquiere una espe-
cial relevancia la discrecionalidad y
el estilo administrativo en la conduc-
cion de las firmas financieras. Tal dis-
crecionalidad administrativa puede
conducir a resultados distintos que
atraigan o disuadan la confianza del
publico, o simplemente que alteren
positiva o negativamente la dinami-
ca empresarial dentro de un contexto
determinado de circunstancias eco-
noémicas:

““No cafe duda de que --sobre to-
do— la evolucion de la coyuntura in-
fluye en sus comportamientos (de la
banca) en tanto que empresa. La
banca no efectla operaciones sino
donde obtiene beneficio; ... Pero el
comportamiento de la empresa se
confunde con el de sus dirigentes.
Tal historia bancaria, la historia del
intervencionismo bancario en el desa-
rrollo es también una historia de
hombres. Dado que no todos los em-
presarios son ‘‘schumpeterianos”’,
instituciones bancarias de la misma
naturaleza pueden aplicar politicas de
dinamismo variable en circunstancias
por lo demas idénticas’”.

Cuando la dinamica de los sectores
productivos requiere nuevos avances
en los procesos de intermediacion, el
proceso de ajuste de la estructura fi-
nanciera no obra automaticamente;
es necesario cierto periodo de adap-
tacion institucional y tecnologica a
las nuevas necesidades. Asi mismo,

Bouvier, Jean ‘"Relaciones entre sistemas ban-
carios y empresas industriales en el crecimien-
to europeo del Siglo XIX'’, en Vilar, Pierre, et
al, La industrializacion europea. Estadios y
Tipos, Ed. Critica, Barcelona: 1987, pag. 240.
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un descaecimiento de la actividad
productiva no significa el debilita-
miento instantaneo del sector finan-
ciero, esta situacion, sin embargo, no
puede prolongarse indefinidamente
ya que el sector financiero deriva su
propia permanencia de la existencia
de los demas sectores. En otras pala-
bras, pueden presentarse situaciones
coyunturales caracterizadas por un
relativo estancamiento de la activi-
dad productiva sin que se advierta
ipso facto un deterioro de las tran-
sacciones financieras. Sin embargo, la
pérdida relativa de dindmica de los
sectores productivos disminuye las
oportunidades de colocacion de los
recursos financieros, generando una
situacion favorable para las operacio-
nes especulativas. Precisamente, la
vigencia temporal de circunstancias
especulativas puede resultar propicia
a su vez, para el surgimiento de acti-
vidades que compitan con el modelo
bancario ortodoxo y profesional, mi-
nando, en consecuencia, la confianza
del publico en las entidades de inter-
mediacion.

Estas Ultimas consideraciones
resultan Utiles para la comprension
de la experiencia mas reciente del
sector financiero en Colombia. Los
argumentos mas trajinados en las se-
manas anteriores realizan un especial
énfasis en la incapacidad del marco
juridico vigente para regular las ope-
raciones financieras y para garantizar
una adecuada vigilancia por parte del
Estado. Simultaneamente, otras ex-
plicaciones se refieren a un presunto
demérito de los valores tradicionales
de la profesién bancaria, clamando
por un retorno a las conductas que
han constituido ya un patrimonio
moral de dicha profesion. Por otro
lado, en este breve escrito se ha que-
rido resaltar algunos cambios protu-
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berantes del sector financiero
durante los dos Gltimos lustros, de
tal importancia que el pais de hoy se
encuentra ante una realidad financie-
ra diametralmente distinta a la exis-
tente a finales de los afios sesenta.
Asi las cosas, no es extrano que los
esquemas juridicos consuetudinarios
estén resultando desuetos para ampa-
rar unas circunstancias sustancial-
mente distintas a aquellas para los
cuales fueron concebidos, ni tarnpo-
co resulta forzado comprender que
en medio del vértigo de los cambios
no se hayan mitigado algunos valo-
res clasicos del profesionalismo ban-
cario. Ademas, se ha presentado co-
mo idea central la dependencia fun-
damental del sector financiero de la
dindmica de los sectores producti-
vos, sin desestimar el influjo que a su
vez el sector financiero puede ejer-
cer sobre el resto de la economia. En
particular, se ha relievado como el
menor dinamismo de los sectores de
la produccion abre las compuertas a
situaciones temporales en las cuales
adquieren cierta importancia las ope-
raciones especulativas, con todas las
repercusiones que de ellas pueden
derivarse para la propia estabilidad
del sector financiero. Tales repercu-
siones afectan de manera inmediata
la confianza del pUblico sobre la cual
descansan los cimientos de la activi-
dad financiera.

5. Experiencias recientes del sector
financiero y alternativas de poli-
tica.

Las alteraciones en la confianza
plUblica pueden variar desde un cam-
bio en las preferencias habituales
ante seguridad y rentabilidad hasta
el caso extremo de desconfianza ge-

neralizada hacia los intermediarios



financieros. Precisamente, en las
Gltimas semanas se han presentado
algunos indicios de que para los aho-
rradores tiene prioridad la seguridad
de sus depobsitos. De una parte, es
mayor la demanda de nuevos deposi-
tos (cuentas corrientes, cuentas de
ahorro, certificados de Deposito a
Término) del pablico en los bancos
oficiales en comparacién con aquella
en los bancos privados sobresaliendo,
dentro de estos Gltimos, los bancos
en desarrollo mixto y los bancos de
mayor tamano, en detrimento de los
bancos medianos y en desarrollo
(Ver Cuadro 1). Estas alteraciones
son mas el fruto de una recomposi-
cion de los depositos entre los ban-
cos que el resultado de un aspecto
global. De otra parte, se ha intensifi-
cado notablemente la adquisicion de
titulos del Banco de la Republica en
el mercado monetario —cerca de
$ 14.000 millones entre mediados de
junio y finales de agosto-- no s6lo en
virtud de algunos excesos de liquidez
de intermediarios financieros sino en
atencion a la seguridad relativa que
representan para sus demandantes.

Tanto el movimiento descrito de
reasignacion de los depositos banca-
rios por parte del publico, como la
mayor demanda de titulos del Banco
de la Republica expresan, como ya se
ha dicho, una alternativa de rmayor
seguridad, de acuerdo con las prefe-
rencias del publico. Vistas las cosas
desde la otra cara de la moneda,
dicha opcion significa un desplaza-
miento hacia activos financieros que
rinden una tasa menor de interés,
reforzando las presiones hacia la baja
de los niveles promedio de las tasas
de interés.

La situacion creada ofrece una in-
teresante leccion de como pueden
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combinarse los actuales instrumentos
del Estado para propender por un
descenso de la tasa de interés, parti-
cularmente en coyunturas que, como
la presente, se caracterizan por una
inclinacién de los tenedores de acti-
vos hacia los que le redundan una
mayor seguridad de la inversion
financiera. Sin embargo, trascen-
diendo el ambito particular de las
tasas de interés, la situacidén actual
seflala nuevas perspectivas de accion
competitiva del Estado dentro del
sector financiero a través de la banca
oficial por cuanto esta GUltima puede
asumir el liderazgo en la aplicacion
de las decisiones gubernamentales
que afecten al sector financiero.

En realidad, la opcion de actuar
por medio de la banca oficial puede
formar parte de las estrategias globa-
les que se conciban para restablecer
el trdmite normal de las operaciones
financieras. Precisamente, los eventos
actuales del sector financieroy la ur-
gencia de arbitrar mecanismos que
recobren dicha normalidad financie-
ra, han sugerido diferentes catdlogos
de medidas que podrian adoptarse
para la superacion del actual estado
de cosas. En gracia de la discusion, se
consideran en seguida tres vias alter-
nativas:

La primera insistiria en la acciéon
conjunta del Banco de la Republicay
de los bancos oficiales. Al Banco le
competiria subsanar las deficiencias
fundamentales de liquidez de las
entidades financieras, y, a las institu-
ciones financieras oficiales, la tarea
de liderar un mayor descenso de la
tasa de interés, reforzando el proceso
que, a su turno, realice el banco emi-
sor en sus operaciones en el mercado
monetario. La aplicacion de este es-
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CUADRO 1
TASA DE VARIACION DE LOS DEPOSITOS
BANCARIOS
(%)
IViayo 28/82 - Agosto 27/82

Depositos Cuenta Depositos
Tamaiio Banca- Corriente Ahorro CDT
rios
Mayor Tamario 4.0 7.0 2.0
Oficiales 12.0 14.0 15.0
Medianos -- 5.0 -11.0 6.0
En Desarrollo — 8.0 --35.0 - 0.5
Mixtos 5.0 23.0 4.0

Fuente: Informes Semanales de los Bancos.

guema tendria diversas ventajas; ante
todo se reafirmaria el modelo “‘orto-
doxo’’ de banco central con el cual
fue instituido el Banco de la Rep(-
blica en 1923. En particular, se
destacarian las caracteristicas de
“banco de reserva del sistema’” y de
“prestamista de Ultima instancia”,
dos pilares basicos de la concepcion
primigenia de la banca central.
Simultaneamente, la accion a través
de los bancos oficiales para generar
fuerzas depresoras de la tasa de in-
terés revitalizaria la influencia del
Estado en el mercado financiero,
sin tener que acudir a disposiciones
administrativas, y le daria una nueva
identidad a la banca oficial ya no
solamente como instrumento estatal
para una asignacion determinada de
los recursos crediticios sino como eje
de las politicas encaminadas a propi-
ciar unas circunstancias distintas en
el mercado financiero. Este modelo,
que insistiria en la accion coordinada
del Banco de la Republica y de los
bancos oficiales, tendria sin embargo,
algunas implicaciones no deseables
para los rectores de la politica mone-
taria; en particular, no convendrian
en que el Banco de la Republica
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respondiera absolutamente, con re-
cursos de emision, ante los defectos
de liquidez del sector financiero vy,
antes bien, preferirian que tales re-
cursos fueran de (ltima instancia,
complementarios de fuentes alter-
nativas de financiacion. En este caso
podria afirmarse que el celo tradi-
cional de las autoridades para ejercer
un riguroso control monetario,
impermeable aln a ciertas circuns-
tancias extremas, predominaria por
encima de los principios tradicionales
de la banca central. En lo tocante a
los bancos oficiales, huelga afirmar
que la autoridad monetaria no ha de-
mostrado, salvo casos fortuitos,
algun interés en incidir en el mercado
financiero a través de una mas vigo-
rosa accion competitiva de los
bancos oficiales.

La segunda alternativa sugeriria
que la solucioén de los problemas pro-
viniese del interior mismo de la orga-
nizacion bancaria, sin ninguna parti-
cipacion directa del Emisor. Concre-
tamente, se procuraria que los ban-
cos de mayor capacidad y solidez
adquirieran la cartera de las entida-
des en dificultades proveyéndolas



de liquidez. Si se optara por este
camino no se comprometeria directa-
mente la funcién emisora del Banco
de la Republica lo cual no impediria
el que de todas maneras, los bancos
que realizaran la financiaciéon de
apoyo concurrieran, a su vez, al
Banco de la Republica solicitando el
redescuento de su cartera. Pero, ade-
mas de las previsibles consecuencias
monetarias, escoger esta alternativa
constituiria un grave desatino por sus
implicaciones institucionales. De una
parte, se estaria relevando al Banco
de la Republica de su funcion
primordial de eje del sistema moneta-
rio y financiero; se le relegaria a la
condicion de convidado de piedra
para sufrir las exigencias de los verda-
deros protagonistas de la normaliza-
cion financiera. De otra parte, se
estaria reforzando el proceso de con-
centracion de los recursos y de la car-
tera en los bancos de mayor tamafo,
sin consecuencias muy obvias en lo
referente al descenso de la tasa de in-
terés. Finalmente, esta alternativa se
distinguiria por una ausencia casi
absoluta del Estado correspondién-
dole casi Unicamente la labor de vi-
gilante de un proceso comandado
por la banca privada. Pero si en su
lugar fuera la banca oficial la abande-
rada del movimiento de financiacién
de las entidades iliguidas, no por ello
se evitaria la mengua de la presencia
activa del banco emisor; sin embargo,
mediante la coordinacion de las enti-
dades financieras oficiales y el banco
central, nuevamente podrian ponerse
en accion ciertas fuerzas determinan-
tes de unas menores tasas de interés.

La tercera alternativa se endereza-
ria a afirmar el liderazgo del Banco
de la RepuUblica en la distribucién de
recursos hacia las entidades en con-
flicto y a sentar precedentes orienta-
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dores de la tendencia deseada de las
tasas de interés, sin acudir, por lo me-
nos en principio, al pétreo expedien-
te clasico de la emisibn monetaria.
Esta alternativa ha sido acogida por
el Gobierno Nacional en el ““paquete
financiero” de la ultima semana de
septiembre del afo en curso. Ade-
mas de las caracteristicas salientes,
ya citadas, puede apreciarse que los
bancos oficiales no cumplen ningun
papel especifico dentro del esquema
propuesto, y antes bien, pueden re-
sultar relativamente mas afectados
que el resto del sistema, por las pro-
pias consecuencias de las disposicio-
nes que en seguida se comentan bre-
vemente.

El distintivo central del ““paquete
financiero” es la reasignacion de re-
cursos financieros desde las entida-
des descentralizadas del orden na-
cional hacia las entidades financieras
con problemas de liquidez, a causa
de la declinacion de sus depositos.
El Banco de la Republica realizaria
una labor intermediaria, obrando
como perceptor de los depositos de
las entidades descentralizadas vy
como depositante en las empresas
financieras con defectos de liquidez.

La segunda caracteristica signifi-
cativa de las medidas es la tasa de in-
terés que se aplicaria por igual a los
recursos trasladados al Emisor como
aquellos que se redistribuyan entre
las entidades que los requieran. La
tasa del 25% refleja la aspiracion gu-
bernamental acerca del nivel que
deben alcanzar los precios en la eco-
nomia; ahora bien, desde el exclusivo
punto de vista de la tasa de interés,
la cifra aludida destaca la intencion
de las autoridades de propiciar un
mayor descenso de las tasas de
interés corrientes.
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La tercera caracteristica sobresa-
liente dentro del conjunto de dispo-
siciones se refiere a la posibilidad de
acceder a los recursos de los fondos
financieros cuando, simultdneamente
se estén empleando los cupos ordina-
rio o extraordinario de redescuento
en el Banco de la Republica. Tal
posibilidad les estaba vedada a los
bancos y corporaciones financieras
en el pasado.

Si se consideran conjuntamente la
primera y la tercera caracteristicas
se aprecia la intencion gubernamen-
tal de no acudir sino en Gltima ins-
tancia a los recursos de emision. En
realidad, la financiacion proveniente
de la reasignacion de los depositos
oficiales se basa en fondos preexis-
tentes, asi como la originada en los
excedentes de liquidez de los fondos
de fomento. Superadas estas instan-
cias, las nuevas fuentes de financia-
cién basadas en los cupos ordinario,
extraordinario y otros especiales, se
fundamentaria en la emision mone-
taria del Banco de la Republica.
Ahora bien, si en principio puede
considerarse plausible el procurar no
hacer uso de los recursos de emision,
por prevenciones inflacionarias (dese-
chando la antigua regla de los ban-
cos centrales segn la cual los cupos
de crédito en el Emisor constituirian
la fuente ‘‘natural”’ de financiacion
de los bancos) resulta paradojico que
los propios recursos destinados a la
financiacion de las actividades pro-
ductivas contribuyan primero a la re-
solucion de los problemas de iliqui-
dez del sector financiero.

Conclusiones y propuestas

En el curso de este articulo, se han
resaltado las siguientes ideas:
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1. El sistema financiero puede obrar
como propulsor o como traba del
desarrollo de los demas sectores de
la economia. Sin embargo, existe
una relacion fundamental de de-

pendencia de lo financiero con res-
pecto al desarrollo de los sectores
productivos.

2. Los cambios operados en las
condiciones de crecimiento de la
economia colombiana desde fina-
les de los afos sesenta indujeron
la adaptacion del sector financiero
a las nuevas circunstancias. Dicho
proceso de ajuste se manifesto a
través de alteraciones instituciona-
les, por medio de la formacion de
nuevos activos financieros, y me-
diante la adopciéon de nuevos
patrones ideolbogicos y conductas
de politica economica.

3. El sector financiero ha llega-
do a constituir una realidad eco-
nomica diferente a la conocida a
finales de los afios sesenta. Asi,
los esquemas juridicos y de con-
trol concebidos en el pasado para
la regulacion vy vigilancia de las
negociaciones financieras pierden
buena parte de su eficacia.

4. La situacion coyuntural caracteri-
zada por un relativo estancarien-
to econdmico y crecimiento del
sector financiero, crea las condi-
ciones propicias para la formacion
de oleadas especulativas, y even-
tualmente para llevar a cabo ope-
raciones que entren en conflicto
con las tradiciones del profesiona-
lismo bancario.

5. Las experiencias recientes del sec-
tor financiero y las consecuentes
alteraciones en la confianza del



publico, han modificado las prefe-
rencias habituales de la comunidad
entre sequridad y rentabilidad. En
particular, se ha verificado un des-
plazamiento notorio hacia los ban-
cos oficiales y los Titulos del
Banco de la Republica.

. Entre opciones distintas de politi-
ca financiera, el Gobierno optd
por un esquema que le permitiera
financiar, por lo menos en princi-
pio, los eventos de grave iliquidez
de algunas entidades, sin acudir a
recursos de emision. Simultanea-
mente, el mismo esquema le faci-
litaria crear un precedente solido
en materia de una mayor reduc-
cion de las tasas de interés.

Algunas propuestas inmediatas

son las siguientes:

1. Si bien las nuevas circunstancias

financieras requieren un replan-
teamiento de las normas juridi-
cas, es necesario enfatizar en que
la reactivacion econdémica se ha
convertido en un imperativo para
que los recursos financieros hagan
su tramite normal hacia las activi-
dades productivas. Precisamente,
en otra seccion de esta entrega de
Coyuntura Econdémica, FEDESA-
RROLLO plantea sus considera-
ciones acerca del tema de la reacti-
vacion economica.

. El principio basico de la confianza
plblica en el sector financiero es
la certeza de la direccion de los re-
cursos hacia la inversion producti-
va. Por ello, ademas de la reactiva-
cion econémica se haceimprescin-
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dible el mejoramiento de la infor-
macién publica acerca de la utiliza-
cion de los ahorros en la econo-
mia. Dada la creciente compleji-
dad de las interrelaciones entre las
instituciones financieras, un avan-
ce importante seria la publicacion
de los balances de las agrupaciones
financieras. Pero este seria so6lo el
primer paso hacia la confeccion de
un “balance social” de las institu-
ciones y agrupaciones financieras
que permita dar cuenta a cada
ahorrador de coémo se administra
lo suyo y por qué se administra de
ese modo.

. Las recientes medidas guberna-

mentales orientadas a satisfacer los
requerimientos fundamentales de
liquidez de algunas entidades fi-
nancieras han consultado dos
criterios basicos: el primero, redu-
cir al maximo la financiacién ori-
ginada en recursos de emision; el
segundo propender por una mayor
disminucion de las tasas de interés.
Sin embargo, con excepcion de la
labor especifica encomendada al
Banco Popular, se ha subestimado
la posibilidad de actuar con mayor
fuerza en el mercado financiero a
través de la Banca Oficial. Por el
tamafio y cobertura de sus opera-
ciones, por la composicion de sus
recursos, por la variedad de servi-
cios que presta, y finalmente, por
su propia identidad estatal, la Ban-
ca Oficial se constituye en un
valioso instrumento del Gobierno
para /ntervenir, sin necesidad de
interferir, en el mercado financie-
ro.
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