
Confrontaciones en torno al Sector 
Financiero: anotaciones sobre un 
problema político 

"En vano trataremos de buscar 
la felicidad en el país asegurán­
dole por medio de reformas consti­
tucionales y legales el goce razonable 
de las libertades públicas, si no 
logramos organizar un buen sistema 
de finanzas". 

Antonio José Uribe 
Discurso ante el Senado de 1909 

1 ntroducción 

Dos temas han colmado buena 
parte de las discusiones públicas du­
rante el último año: el desequilibrio 
desmesurado de las finanzas del Es­
tado y el colapso de algunas institu­
ciones financieras privadas, que se ha 
considerado como la revelación de 
una crisis profunda que compromete 
a la totalidad del sector financiero 
institucional. 

Las controversias sobre los temas 
señalados han recibido un especial 
aliento de los economistas quienes en 
razón de su formación profesional 
han contribuido a elucidar diversos 
aspectos de la discusión, poco 
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conocida por la opinión más ilustra­
da y aún por los especialistas más 
connotados. En el caso de las finan­
zas del Estado, el aporte de los eco­
nomistas se ha concentrado, de una 
parte , en el debate de las definicio­
nes y de las relaciones conceptuales, 
que en el ámbito técnico son indis­
pensables en la labor de medición y 
pronóstico de la situación fiscal , y de 
la otra en la evaluación de las 
repercusiones macroeconómicas de 
un estado deficitario del fisco. En lo 
atinente al sector financiero la polé­
mica se ha enderezado princip9lmen­
te al cuestionamiento del marco jurí­
dico que regula las actividades del 
sector, y a relativizar la capacidad de 
los aparatos del Estado previstos para 
el control y la vigilancia de las insti­
tuciones financieras. Aquí, la partici­
pación de los economistas ha tenido 
que abrirse paso en el escenario de 
las oposiciones jurídicas para evaluar 
las distintas circunstancias de orden 
económico que han podido conducir 
al actual estado de cosas, y para cote­
jar ante la opinión nacional las opcio­
nes de cambio, de reorientación o de 
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sustitución de la estructura financie- ámbito puramente técnico para ad-
ra vigente. quirir la identidad de problemas pro­

Sin embargo, el compromiso fun­
damental de la profesión en los deba­
tes mencionados, no proviene sola­
mente de la competencia y oportuni­
dad de las contribuciones analíticas y 
de las propuestas de cambio, sino del 
carácter eminentemente político de 
los problemas en consideración. 

En realidad, la encrucijada fiscal 
ha puesto, de nuevo, sobre la mesa 
de las discusiones, la connotación po­
lítica implícita en la estructura 
presupuesta! del Estado, vale decir, 
en la distribución de los gravámenes 
impositivos, en la asignación de los 
gastos, en las prioridades de inver­
sión y en las fuentes de financiación 
del gasto diferentes a las impositivas. 
Igualmente, los insucesos ocurridos 
en el · campo financiero, han clausu­
rado una década de reconocimientos 
permanentes acerca de la bondad 
intrínseca de los sistemas imperantes 
en el proceso de intermediación fi­
nanciera, han colocado en tela de 
juicio la dogmática que pretendía ha­
cer del sector financiero un deus ex 
machina del desarrollo económico y 
han estimulado algunas iniciativas gu­
bernamentales y parlamentarias para 
recuperar la confianza pública y reor­
ganizar el conjunto de las actividades 
institucionales de intermediación fi­
nanciera. El transfondo poi ítico de la 
cuestión financiera se advierte cuan­
do se inquiere acerca de las formas 
de participación del Estado en la 
actividad financiera, y cuando se 
interroga acerca de los circuitos reco­
rridos por el ahorro de la comunidad 
y la repartición social del crédito. 

Los problemas afrontados por la 
profesión, trascienden entonces el 

pios de la econom ía poi ítica. 

La entidad poi ítica de las finanzas 
del Estado no sólo es incuestionable 
sino que las finanzas estatales consti­
tuyen uno de los senderos más apro­
piados para emprender la averigua­
ción de la vida poi ítica de una socie­
dad : 

"Las finanzas públicas se han 
convertido en una de las mejo­
res referencias para iniciar la in­
vestigación sobre una sociedad, 
particularmente, aunque no en 
términos excluyentes, de su vi­
da poi ítica. Lo prometedor de 
este enfoque se aprecia espe­
cialmente en los momentos 
decisivos o en aquellas épocas 
en las cuales las formas existen­
tes comienzan a extinguirse y a 
transformarse en algo nuevo. 
Esto es cierto, tanto en relación 
con la importancia causal de la 
poi ítica fiscal (en la medida en 
la que los acontecimientos fis­
cales son un importante elemen­
to del surgimiento de todo cam­
bio) como con relación a la im­
portancia sintomática (ya que 
todo lo que sucede tiene su re­
flejo fiscal) " 1 

• 

La dimensión poi ítica asociada a 
los procesos de financiación en la 
economía se deriva de la competen­
cia de los grupos sociales por los re­
cursos financieros, y de la presencia 
del Estado, como representante de 
los intereses comunitarios, en la regu­
lación y vigilancia de los agentes de 

1 Schumpeter. Joseph. '"The cris is o f t he Tax 
St ate'" en /nternational Economic Papers 
(1954 ). 
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la intermediación financiera, o tam­
bién, en el ejercicio mismo de la in­
termediación. La participación del 
Estado, tal como se la concibe den­
tro de los esquemas liberales, re­
sulta incuestionable en las activida­
des financieras. Aún más, la ingeren­
cia estatal tiende a multiplicarse en la 
medida en la que gana en compleji­
dad el cúmulo de las actividades fi­
nancieras. Esto debería suceder, si en 
verdad el Estado refleja los intereses 
de la comunidad por encima de los 
intereses particulares. En realidad, no 
es más que una extensión del ius mo­
netandi en una economía en la cual se 
han diversificado las formas de liqui­
dez financiera y se han multiplicado 
los canales de irrigación crediticia. Y 
este ius monetandi, es un privilegio 
que el Estado deberá resguardar para 
sí, "como habrá de conservarlo mien­
tras la dirección de los negocios pú­
blicos obedezca al interés social y no 
al de las clases monopolistas ... " 2

• 

Estas notas se ocupan, brevemen­
te, del debate surgido recientemente 
alrededor del sector financiero. Las 
discusiones han variado desde aque­
llas que han centrado la atención en 
las acciones individuales de algunos 
administradores de instituciones fi­
nancieras, las cuales se consideran re­
ñidas con el decálogo del profesiona­
lismo bancario, hasta aquellas que su­
gieren que las anomalías observadas 
en el campo financiero no son inde­
pendientes de las circunstancias ge­
nerales del desarrollo de la econo­
mía, pasando por las que señalan que 
el punto focal de la problemática 
reside en la inoperancia de los esque-

Caro, Miguel Antonio "Mensaje Presidencial 
al Congreso de 1894" en Escritos sobre Cues­
tiones Económicas (Banco de la República, 
Bogotá, 1956: pg. 76) . 
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mas jurídicos creados en el pasado 
para la regulación de las funciones de 
intermediación financiera. Hay, sin 
embargo, un factor común que 
sobresale por encima de la diversidad 
de las explicaciones referidas, aunque 
su mención no haya sido práctica­
mente explícita; se trata del plantea­
miento de aspiraciones y valores 
ideales que resumen el pensamiento 
de unos individuos o de ciertos 
grupos sociales acerca de los trazos 
predominantes de una estructura fi­
nanciera deseada. De aquí, el que la 
controversia agitada en torno a las 
características definitorias de la es­
tructura financiera deseada sea un 
tema de índole poi ítica, no circuns­
crito simplemente al ajuste o a la re­
novación de los encuadramientos 
jurídicos, como un problema de me­
cánica, si bien la remodelación de los 
fundamentos jurídicos puede ser 
primero, la exigencia, y luego la ex­
presión de uno de los aspectos de la 
estructura financiera deseada. 

Las ideas que se presentan, en ade­
lante, son las que siguen: en primer 
lugar se destaca la naturaleza políti­
ca del debate acerca de la estructura 
financiera deseada. Ya sea que se 
transite por los senderos de la Eco­
nomía del Bienestar o que se reco­
rran las sendas de la Economía Poi í­
tica, se advierte la semblanza poi ítica 
de la polémica formada en torno al 
escogimiento de una cierta estructura 
financiera. 

En segundo lugar se sugiere que 
una estructura financiera no puede 
comprenderse solamente a partir de 
los esquemas jurídicos que regulan el 
universo de las operaciones financie­
ras, o según los modelos organizacio­
nales prevalecientes -banca especiali­
zada o universal-, o de acuerdo a los 
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signos predominantes de la poi ítica 
financiera, en fin, que una visión pa­
norámica requiere el reconocimiento 
global de aquellas y otras facetas que 
cubren la complejidad de las manifes­
taciones de una estructura financiera. 
Se propone entonces acoger una 
concepción de la estructura finan­
ciera, según la cual, ésta última sería 
el resultado de la articulación de un 
conjunto de relaciones características 
en el área del desarrollo económico, 
en el campo de la asimilación de tec­
nologías para la prestación de los ser­
vicios financieros, en el dominio 
de los enfoques reinantes acerca de 
las formas como debe cumplirse la 
función financiera en la economía, 
en la esfera de la participación del 
Estado en el sector financiero. 

En tercer lugar, se realiza una pre­
sentación rápida de los aspectos 
más destacados de las iniciativas de 
reforma del sistema financiero que 
cursan actualmente en el Parlamen­
to. Al discutir las alternativas de 
reforma se obtienen las siguientes 
conclusiones principales: Primero, 
las propuestas significan un avance 
significativo en diversas materias ta­
les como el desarrollo al nivel de las 
normas, de los conceptos de interme­
diación financiera y de la actividad 
financiera entendida como servicio 
público; en este último caso, es par­
ticularmente importante el empleo 
de concepto de concesión, el cual 
reafirma que el Estado delega el ma­
nejo del crédito y del ahorro, de­
jando para sí la vigilancia y el control 
de las actividades que se han confia­
do al sector privado. También son 
destacables las iniciativas orientadas 
a restringir la extensión de la propie­
dad sobre otras empresas como las 
que manejan los medios de comuni­
cación. 

Segundo, el énfasis de los proyec­
tos cubre principalmente el aspecto 
de la reordenación jurídica del sector 
financiero. En este campo, el tema 
central lo constituye el esquema 
organizativo para la prestación de los 
servicios financieros, vale decir, el 
ejercicio de la actividad financiera a 
través de entidades especializadas o 
de grupos financieros. Sin embargo, 
no existe en las exposiciones de mo­
tivos un planteamiento general que 
evoque los aspectos diversos de una 
estructura financiera tal como se la 
concibe en estas notas. 

Tercero, en concordancia con el 
punto anterior, si bien se refuerza la 
intervención estatal mediante el re­
conocimiento de que la actividad fi ­
nanciera privada se realiza en virtud 
de una concesión del Estado, no se 
menciona la posibilidad de su actua­
ción como agente económico en el 
sector financiero. Excepcionalmente 
se alude a la banca oficial pero uni­
camente para declarar que se requie­
re asignarle una ubicación adecuada 
en la clasificación de las entidades fi ­
nancieras. Precisamente al esclarecer 
que la actividad financiera constituye 
un servicio público y que su ejerci ­
cio se realizaría por medio de conce­
siones temporales se advierte que el 
Estado se reserva el derecho de con­
trol y vigilancia de las actividades fi­
nancieras. En realidad, lo que se revi­
taliza es el derecho de control y vi­
gilancia, hecho que constituye un a­
vance efectivo en la intervención, pe­
ro de ninguna manera se promueve la 
participación activa del Estado, co­
mo agente económico, en el sector 
financiero. 

Cuarto, con motivo de algunos in­
sucesos del sector financiero que han 
reclamado la atención pública, y lue-
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go, a partir de las propuestas pre­
sentadas al Parlamento por sectores 
diferentes dentro del partido liberal, 
se ha puesto en "capilla" lo que se ha 
motejado como la concentración fi­
nanciera. Medios de opinión diferen­
tes han reproducido las discusiones o 
las referencias emitidas a propósito 
de la consabida concentración fi­
nanciera; se dice además, que una de 
las implicaciones funestas del proce­
so concentrador es su extensión a 
otros sectores de la economía, en la 
medida en la que los mayores propie­
tarios de las acciones en el sector fi­
nanciero se hacen a los derechos ac­
cionarios de empresas no financieras. 
La respuesta espontánea e inmediata 
sugeriría que hay que demoler las es­
tructuras concentradoras de la riqueza 
financiera y cerrar las exclusas que 
permitían la extensión del influjo 
concentrador a otras ramas de la ac­
tividad económica. Posteriormente, 
y precedidas de la argumentación 
pertinente, se han hecho públicas las 
iniciativas parlamentarias ya mencio­
nadas. En el proyecto presentado por 
los representantes Agudelo y Rosas 
se sostiene que el desarrollo del sec­
tor financiero con base en entidades 
especializadas ha sido el fruto de las 
nuevas exigencias de financiación de 
sectores diversos de la economía, pe­
ro que las debilidades del marco ins­
titucional y las características de la 
poi ítica financiera de los últimos 
años han permitido y estimulado un 
movimiento vertiginoso y profundo 
de concentración de la propiedad ac­
cionaría y de conformación de gru­
pos financieros. Paralelamente, el 
proyecto sometido a la consideración 
de las Cámaras por la D LN, reconoce 
que la formación de los grupos finan­
cieros corresponde a un estadio de 
desarrollo de la economía, y por lo 
mismo, no se ocupa de su desinte-
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gración, sino de la modernización de 
los mecanismos de vigilancia y con­
trol del Estado de modo que las ope­
raciones de los grupos financieros se 
adecúen a las prescripciones legales. 
Pero tanto el uno como el otro pro­
yecto sugieren que es necesario evi­
tar el control de las empresas comer­
ciales e industriales por parte de las 
entidades financieras. 

Lo mismo a partir de las actitudes 
inmediatistas como de las presenta­
ciones argumentadas, el lector incau­
to puede desembocar en conclusio­
nes equívocas. La primera de ellas 
consistiría en separar, de un lado, el 
capital industrial, por ejemplo, y del 
otro, el capital bancario, como si 
se pudieran depositar en comparti­
mientos estancos. La segunda sugeri­
ría la existencia de una dirección 
causal de una sola vía, del proceso 
concentrador, desde el área financie­
ra hacia las esferas de la industria y 
del comercio. 

En el curso de este artículo se se­
ñala cómo si se recuerdan algunos de 
los legados de la economía poi ítica, 
recogidos hoy por las escuelas estruc­
turalistas, se desvanecen los equívocos 
citados. Según las escuelas menciona­
das, el desarrollo del capitalismo en 
las escuelas occidentales ha rebatido 
la presunta versión de los comparti­
mientos estancos, al presenciar la fu­
sión de los intereses bancarios e in­
dustriales ; así, históricamente, los 
capitales acumulados originariamente 
en el sector industrial pueden hacer 
su tránsito hacia otros sectores de la 
economía mediante el sistema de co­
municantes que difumina en la eco­
nomía el sector financiero. De igual 
manera los capitales rentísticos acre­
centados en la percepción de rentas 
sobre títulos financieros pueden mo-
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vilizarse hacia otros sectores de la 
producción o de la circulación. En 
el intercambio mutuo de los despla­
zamientos se acrecientan las posibi­
lidades sectoriales y globales de la 
acumulación de capital. En la medida 
en la que una economía se desarrolla, 
la conciliación de intereses de todos 
los sectores comprometidos en la 
acumulación es cada vez más comple­
ja y diversa. Precisamente, la coali ­
ción de intereses que cobija al capi­
tal bancario y al capital industrial es 
el punto de arranque de lo que se co­
noce como el capital financiero. Son 
estas coaliciones de intereses en el 
proceso de acumulación las que reba­
ten en la práctica la noción mecánica 
que yuxtapone el capital bancario al 
capital industrial, echando una nube 
de humo sobre la formación del ca­
pital financiero. Carece entonces de 
contenido el empeño de inmunizar 
el proceso de acumulación en la in­
dustria de los influjos del capital ban­
cario, como tampoco tendría sentido 
pensar en una acumulación bancaria 
permanentemente independiente del 
capital industrial. Cosa distinta es 
que el Estado establezca restricciones 
a las inversiones que el sector finan­
ciero realice en el campo de la indus­
tria, con el propósito de evitar cier­
tos efectos que considera contrarios 
al interés general. 

Ahora bien, la sociedad accionaria 
ha sido también, históricamente, uno 
de los hitos en la carrera del capital 
financiero. Así lo proclamaba en los 
umbrales del Siglo XX, uno de los 
adalides más prominentes de la social­
democracia europea, el señor Rudolf 
Hilferding. 

Las consideraciones anteriores per­
miten establecer que una variación 
en la repartición de los derechos ac-

cionarios en el sector financiero tal 
como lo han propuesto los parla­
mentarios Agudelo y Rosas o el des­
estímulo a la promoción de nuevos 
grupos financieros y a la consolida­
ción de los existentes, según la ini­
ciativa de la D LN, no significan una 
remoción de los cimientos del pro­
ceso de desarrollo del capital finan­
ciero. Esta aseveración no disminuye, 
desde luego, los avances en materia 
jurídica destacados en los dos pro­
yectos, y sobre todo, la intención co­
mún de poner la casa en orden en el 
sector financiero y de evitar o racio­
nal izar algunos efectos sobre otros 
sectores, los cuales se consideran in­
compatibles con el interés comuni­
tario. 

11. El debate sobre la estructura fi­
nanciera deseada. 

La alusión de los párrafos anterio­
res a la contraposición de ideas acer­
ca de la estructura financiera desea­
da, parece sugerir que se está ante 
una situación de "elección colectiva" 
la cual cabría dentro del ámbito de 
los temas reservados a la Economía 
del Bienestar; esto es así, ya que la 
escogencia de una opción significa la 
preferencia de una situación social 
distinta3 • Al poner en discusión la es­
tructura financien!! deseada, puede 
ganarse un consenso4 en torno a cier­
tos juicios de valor emitidos por los 
miembros de la comunidad que a la 
postre se conviertan en parte de los 
rasgos distintivos de la estructura es­
cogida. Tales enunciados generales . 

3 
Véase, Arrow, Kenneth J. " Una d if icultad en 
el concepto de l bienestar socia l" en Arrow, 
Kenneth y Scitovsky , Tibor, La Economía del 

4 
Bienestar (F.C .E. Méx ico 1968). 
Véase, Sen, Amartya K . Elección Colectiva y 
Bienestar Social (Alianza, Madrid , 19 76 , Ca­
pítulos 2 y 5). 
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se refieren, por ejemplo, a las formas 
de regulación estatal de las activi­
dades financieras, a la utilización del 
ahorro privado por parte de las enti­
dades de intermediación, a la trans­
parencia que debe gobernar las ope­
raciones de crédito e inversión, y a 
las formas organizacionales que 
deben adoptar los entes de interme­
diación para la distribución de los 
servicios financieros. El consenso so­
cial no será, en general, la reunión de 
coincidencias alrededor de una es­
tructura financiera propuesta, sino el 
eslabón final de una cadena de rega­
teos y compromisos entre los parti­
cipantes. Las deliberaciones y los ac­
tos de negociac1on constituyen 
etapas diferentes del trámite poi ítico 
del consenso acerca de la estructura 
financiera deseada. Sin embargo, el 
consenso no es más que un aspecto 
de la dimensión poi ítica del debate 
en pro de una estructura financiera 
determinada. El otro aspecto se 
relaciona con el reconocimiento de 
desigualdades características entre 
los grupos sociales, de modo que 
algunos de ellos carecen de influen­
cia en el consenso acerca de la es­
tructura financiera deseada, y cuya 
participación en el proceso de con­
trol social de la utilización del ahorro 
y de la distribución de los recursos 
del crédito es irrelevante. Esta nueva 
fase del dominio poi ítico en la esco­
gencia de la estructura financiera, su­
pera los alcances de la Economía del 
Bienestar y se local iza en los predios 
de la Economía Poi ítica. Al tenor de 
los interrogantes centrales de la Eco­
nomía Poi ítica, se comenzaría in­
quiriendo acerca de quiénes partici­
pan en el debate de la estructura de 
financiación deseada y quiénes ejer­
cen el predominio en los tratos fina­
les que definen el consenso. Luego, 
al cuestionar sobre dicha composi-
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c1on de interlocutores, se advertiría 
la participación dispar de los grupos 
sociales en el ahorro y en la reparti ­
•ción del crédito. 

Para la Economía Poi ítica lo rele­
vante no es si el Estado interviene o 
no, sino cuál es el carácter de su in­
tervención; así mismo, en lo atinen­
te al ahorro privado y al crédito su 
interés se orienta a la averiguación 
de la participación de los grupos so­
ciales no sólo en la repartición 
cuantitativa de aquéllos, sino en el 
control. poi ítico de su utilización y 
distribución. 

111. Elementos que determinan y 
configuran una estructura finan­
ciera 

En los renglones precedentes se ha 
empleado repetidamente el concepto 
de estructura financiera. Las acepcio­
nes de dicha expresión son diversas. 
En este artículo, quien escribe consi­
dera que la estructura financiera sólo 
puede entenderse a la luz de una se­
rie de relaciones caracter(sticas cuya 
articulación define los trazos funda­
mentales de una cierta estructura fi­
nanciera. El primer conjunto de re­
laciones se compendia en la base 
material, 5 vale decir, el grado rela­
tivo de desarrollo dentro de un siste-

"Hay que insistir en la dependencia de la 
banca respecto al grado de desarrollo .. . En 
los tres niveles de la oferta bancaria (medios 
de pago, medios de financiación, y servicios 
diversos), esta oferta es ante todo respuesta a 
una demanda procedente de las necesidades de 
la "sociedad económica": expresión que as· 
pira a traducir la doble naturaleza de esas 
necesidades, pues hay que considerar simultá· 
neamente los elementos cuantitativos de las 
necesidades del desarrollo (comercial, indus· 
tri al, agrícola), elementos mensurables ; y los 
elementos de orden predominantemente cuali· 
tativos que traducen el estado de las estructu· 
ras y de las mentalidades sociales". Bouvier, 
Jean "Relaciones entre sistemas bancarios y 
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ma económico determinado. El se­
gundo conjunto de relaciones alude 
al estado y las alternativas tecnoló­
gicas disponibles por una sociedad 
para la realización de la función fi­
nanciera, en un momento determi­
nado. Luego, hay que considerar los 
factores ideológicos en la sociedad 
acerca de la relevancia y de las for­
mas como debe ejecutarse la función 
financiera en la economía. Finalmen­
te, debe resaltarse el carácter de las 
decisiones y acciones del Estado rela­
cionado con la financiación como un 
proceso social. Base económica, es­
tado de la tecnología, ideología pre­
dominante y carácter del Estado 
son las relaciones cuya articulación 
identifica una estructura financiera. 
Otros elementos sirven de apoyo a la 
definición de la estructura financiera 
como el de la vigencia temporal cuya 
magnitud debe permitir realizar cons­
tataciones en diferentes puntos del 
tiempo y la previsión de comporta­
mientos financieros futuros. 

Las contingencias por las que ha 
atravesado el sector financiero re­
cientemente han traído a colación, 
en muchas oportunidades, la urgen­
cia de reformar la estructura finan­
ciera actual. En la siguiente sección 
se discuten las alternativas de cam­
bio más conocidas, y en la última 
sección se evalúan sus alcances a la 
luz del concepto propuesto de 
estructura financiera deseada. 

IV Esquema de la controversia re­
ciente sobre la estructura finan­
ciera deseada. 

En medio de las oposiciones rea­
lizadas durante el último año acerca 

empresas industriales en el crecimiento 
europeo del siglo X IX" en Vi lar, Pierre . La in· 
dustrialización Europea. Estadios y Tipos(Crí· 
tica, Barcelona, 1981, pág. 138). 

de la reforma del sector financiero, 
han sobresalido dos iniciativas surgi­
das en el seno de las Cámaras Legis­
lativas. Las dos propuestas han sido 
presentadas por sectores diferentes 
del Partido Liberal. En primer lugar, 
se hizo pública una propuesta de la 
Dirección Nacional Liberal, prepa­
randa por el Instituto de Estudios Li­
berales, y posteriormente, un proyec­
to de Ley redactado por los repre­
sentantes Hernando Agudelo Villa 
y Gabriel Rosas. Al tiempo que hay 
que resaltar el que las dos iniciativas 
hayan tenido su origen en el Parla­
mento, recuperando una conducta 
que ha sido determinante en la 
mayoría de las reformas financieras 
adelantadas durante el presente si­
glo, se nota la ausencia de propues­
tas alternativas tanto de parte del 
Partido Conservador, cuya influen­
cia fuera definitiva en los intentos de 
organización monetaria practicados 
entre 1900 y 1923, así como en las 
reformas financieras de 1923 y 1950, 
como de las organizaciones poi íticas 
de oposición. 

Recientemente, varios represen­
tantes prepararon un proyecto de fa­
cultades extraordinarias al Presidente 
de la República con el propósito de 
autorizar al Ejecutivo para expedir 
un estatuto de ordenamiento del sis­
tema financiero; en él se recogen los 
temas centrales de la discusión 
abierta en el documento de la Direc­
ción Liberal (DLN), y en el de los 
Representantes Agudelo y Rosas, (A­
R). A continuación se hace una men­
ción muy breve de los aspectos cen­
trales de los apartes citados6

• 

6 Las referencias están tomadas del "Proyecto 
para regular las actividades financieras y su 
ejercicio por los grupos económicos" repro · 
ducido en copias mimeografiadas por la DLN . 
A su vez, el Proyecto de Agudelo Vill a y Ro· 
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1. La propuesta de los Representan­
tes Agudelo y Rosas 

El proyecto inicial de (A-R) se 
propone dotar al gobierno de un con­
junto de instrumentos que le permi­
tan meter en cintura las actividades 
de los grupos financieros mientras el 
propio ejecutivo adopta un Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero. El 
propósito de (A-R) no es el de conse­
guir la "validez jurídica" de los gru­
pos financieros pero sí el de contri ­
buir a su identificación y control, 
obteniendo de paso, el establecimien­
to de la responsabilidad solidaria de 
las obligaciones, la cual debe alcanzar 
a la totalidad de las empresas inte­
grantes de un grupo financiero, así 
como a sus administradores y reviso­
res fiscales. De este modo, según 
(A- R), el Estado logrará ejercer la 
tutela que le corresponde sobre los 
grupos financieros, por lo menos 
mientras se expide el Estatuto Orgá­
nico ya mencionado, y se decide en­
tonces si se imparte la "bendición 
jurídica" a los grupos existentes o si 
se vuelve a transitar por los caminos 
de la intermediación especializada. 
Como autores del proyecto de Ley 
(A-R) colocan en tela de juicio el or­
denamiento legal vigente y sostienen 
que existe "plena conciencia en la 
opinión pública sobre la necesidad de 
dar al sistema financiero colombiano 
un nuevo ordenamiento jurídico me­
diante la adopción de un estatuto or­
gánico que regule la materia". 

En su interpretación del desarrollo 
financiero del país, (A-R) definen 
un nexo causal entre la evolución 
económica general y la adopción de 

sas. y el de Facultades Extraordinarias , se 
toma de El Espectador, ediciones de los dias 
14 , 16, 17, 18 y 19 de octubre y 29 de no­
viembre de 1982 . 
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establecimientos especializados para 
el ejercicio de la intermediación 
financiera. A su vez, registran el 
fenómenos de los grupos financieros 
como resultado de la interacción de 
dos causas distintas; de una parte, "el 
marco institucional creado que auto­
rizó las inversiones de capital entre 
los diferentes intermediarios ... ", y de 
la otra, "la poi ítica adelantada de li­
beración del mercado financiero ... 
Esta poi ítica llevó al libertinaje al 
sector financiero". En consecuencia, 
se han producido todo género de 
deformaciones en el proceso de la in ­
termediación financiera, las cuales 
pueden compendiarse en el acapara­
miento de gran parte de la riqueza de 
la economía en manos de grupos 
financieros, en el desvanecimiento de 
los controles gubernamentales sobre 
las operaciones financieras y en la 
pérdida de la eficacia de la poi ítica 
monetaria. Después de este diagnósti ­
co, (A- R) consideran que la adopción 
del Estatuto Orgánico del sistema fi­
nanciero es impostergable y que su 
contenido debe enderezarse entre 
otros temas a definir el carácter de 
servicio público del sector financiero, 
al fortalecimiento de la independen­
cia de la autoridad monetaria, y a de­
rribar del sitial del Becerro de Oro a 
los grupos financieros, para los cuales 
sentencian la desmembración, colo­
cando en aquél, la especialización es­
tricta de las entidades de intermedia­
ción financiera. 

2. La propuesta de la DLN 

El proyecto de la D LN está con ­
cebido para "regular la actividad 
financiera y su ejercicio por grupos 
económicos". En forma similar al 
proyecto de (A- R), el de la D LN no 
se propone "la regulación total del 
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sector financiero" sino ofrecer 
algunos elementos nuevos para ''ajus­
tar la situación real del sector finan­
ciero en el momento, ya que ésta 
rebasó las previsiones de los estatu­
tos, sobre la materia". Luego pasa a 
constatar cómo "los instrumentos ju­
rídicos se mantienen en su concep­
ción original, al tiempo que la rea­
lidad muestra fenómenos que esca­
pan a su cobertura". Esta precisión 
se realiza en la exposición de motivos 
del proyecto como referencia para 
explicar la insuficiencia de la legisla­
ción vigente para registrar fenómenos 
como el de "la presencia de entida­
des financieras como instrumentos, 
de inversión y concentración de capi­
tal ... " Pero luego señala que tales 
fenómenos "no han sido privativos 
de la economía colombiana, pues se 
han presentado en la mayoría de 
los países". El propósito del proyec­
to de la D LN se condensa en cuatro 
1 íneas generales: el desarrollo del 
concepto de actividad financiera y la 
reafirmación del carácter de servicio 
público esencial del Estado que asu­
me la actividad financiera 7 , la regu­
lación de su desarrollo para impedir 
los efectos negativos que sobre la so­
ciedad colombiana tiene actualmente 
la acción de los grupos económicos y 
financieros" y la dotación de los or­
ganismos estatales de "sistemas y 
procedimientos adecuados para 
cumplir las funciones de inspección 
y vigilancia" en el sector financiero. 

También aquí, en el proyecto de 
la D LN, el foco de la controversia 
se ubica en la existencia de los 
grupos financieros, pero no para co-

7 Como ya se anotó en la 1 ntroducción , el Esta­
do transfiere al sector privado, mediante un 
acto de concesión, la capacidad de ejercer la 
intermediación financiera ente ndida como ser­
vicio público . 

locarse ante la presunta disyuntiva 
de, o grupos financieros, o interme­
diación especializada, sino para co­
locar dentro de los marcos de la ley 
las actividades desarrolladas por los 
grupos financieros, y desestimular la 
consolidación de los grupos existen­
tes y la formación de nuevos grupos. 
De aquí el que el proyecto introduz­
ca la distinción entre grupo financie­
ro y grupo económico mixto: "El 
establecimiento de estas dos últimas 
categorías se justifica por la impor­
tancia de desestimular la existencia 
de grupos económicos mixtos a tra­
vés de limitaciones e incentivos que 
conduzcan a evitar el control de em­
presas industriales y comerciales por 
entidades financieras, circunstancia 
nociva para la economía del país". 

El proyecto de la D LN define la 
figura del control como marco de 
comprensión de los grupos financie­
ros y los grupos económicos mixtos 
y consagra la solidaridad y la respon­
sabilidad ilimitada "respecto de 
todas las personas que controlan el 
grupo y que controlan las compañías 
que lo integran, respecto de su pasi­
vos para con el público". 

3. El Proyecto de Facultades Extra­
ordinarias al Presidente 

Finalmente, el proyecto de facul­
tades extraordinarias al Presidente de 
la República para expedir un estatu­
to financiero "serio" que recupere la 
confianza de las gentes, que corrija 
"los vicios que la presente crisis ha 
señalado que existen en la legislación 
vigente" y que defina claramente 
"cómo debe manejarse el importante 
servicio público de la intermediación 
financiera", ha recogido 23 criterios 
que deberán servirle al Gobierno 
como referencia para el reordena-
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miento próximo de las actividades 
financieras8 

• Sobresalen ante todo 
dos advertencias generales: la prime­
ra se relaciona con la reafirmación de 
la soberanía monetaria del Estado 
que el Congreso realiza al establecer 
el cuadro general de criterios para la 
adopción del estatuto financiero; la 
segunda, se refiere al planteamiento 
de las dos opciones de ordenamiento 
financiero: la que propugnaría la 
prestación de servicios de financia­
miento a través de entidades especia­
lizadas o la que sugeriría que las ac­
tividades financieras se adelantaran 
por medio de los grupos financieros, 
sujetos a un ordenamiento legal muy 
preciso. Tal disyuntiva es para los 
proponentes, el quid del asunto: 
q Realmente, éste es el punto funda­
mental en relación con la materia ... ". 
En la eventualidad de seguirse el cri­
terio de la especialización, habría 
que comenzar por la definición de 
categorías especializadas, por "el es­
tablecimiento del patrimonio de 
afectación que delimite responsabili­
dades a fin de salvaguardar los intere­
ses de los cuentahabientes", y por 
el deslinde de actividades de los 
intermediarios según ciertos fines en 
la prestación de los servicios financie­
ros. Pero si la decisión final se inclina 
en favor de la alternativa según la 
cual la intermediación se ejercería 
por los grupos económicos, habría 
que adoptar las categorías de grupo 
financiero y grupo económico mix­
to, plantear las presunciones que se 
requieran para detectar la existencia 
y asegurar el control de los grupos, 
y determinar las diferentes obligado-

8 Se trata de un conjunto de pautas que el Con­
greso sugerirla a l Gobierno para que dentro de 
ellas se adopte el nuevo estatuto del sector 
financiero. Véase, E! Espectador, noviembre 
29de 1982. 
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nes de los grupos financieros y de 
los económicos mixtos ante los orga­
nismos de control y vigilancia, y ante 
el público. 

4. Discusión de las alternativas pre­
sentadas 

Hasta aquí el cuadro general de los 
aspectos distintivos de las iniciativas 
parlamentarias. , El paso siguiente 
consiste en pasar tales aspectos por el 
tamiz de las consideraciones realiza­
das más arriba, acerca de la estructu­
ra financiera deseada. Lo que parece 
brillar como una verdad de a puño en 
las distintas presentaciones, es que la 
concentración financiera es un 
hecho, y que ha sido colocada en en­
tredicho. Sin embargo, el tratamien­
to que se le concede en los dos pro­
yectos originales no sólo diverge sino 
que probablemente es una de las ra­
zones de mayor peso en la propuesta 
final de alternativas. Para (A-R) las 
fuentes originarias de la concentra­
ción residen en una legislación permi­
siva que allanó el sendero para que 
florecieran las inversiones de capital 
entre los intermediarios financieros 
y en la política financiera liberacio­
nista aplicada durante los años re­
cientes. Para la D LN, en cambio, la 
constatación del proceso de con­
centración no se califica como una 
experiencia autóctona, · refleja del 
marco jurídico interno o de las ca­
racterísticas de la poi ítica financiera; 
se trata de un episodio propio de las 
economías capitalistas el cual se 
acentúa en ciertos momentos de su 
desarrollo. Establecida la discrepan­
cia en las causas de la afección, el tra­
tamiento no podía ser el mismo; en 
el primer caso, la solución proven­
dría de una reestructuración del 
orden jurídico financiero y de un 
cambio de rumbo de la poi ítica 
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financiera. En el segundo caso, la al ­
teración en el orden jurídico sería la 
expresión de la nueva forma de inter­
venclon estatal ante un hecho 
cumplido dentro del marco de la eco­
nomía de mercado vigente. En la pri­
mera situación, la remodelación jurí­
dica obligaría a un ajuste en las es­
tructuras económicas; en la segunda, 
los cambios operados en la estructura 
económica conducirían a un ajuste 
del edificio jurídico. 

Vistas las cosas desde el ángulo de 
la economía poi ítica, el proceso de 
concentración financiera no puede 
entenderse aisladamente, como si se 
tratara de una dolencia marginal del 
organismo económico . Su extensión 
compromete los sectores neurálgicos 
de la economía aunque no necesaria­
mente de la misma forma. La 
concentración del capital -no la de 
uno u otro sector- es característica 
de los procesos de acumulación en 
las economías capitalistas. Su apari­
ción identifica una cierta etapa del 
desarrollo material, independiente­
mente de si la legislación es más o 
menos rigurosa para preservar una 
situación competitiva. La concen­
tración en el sector financiero no es 
más que un reflejo del proceso ge­
neral de concentración de los capita­
les en la economía. 

Con estas observaciones, sin em­
bargo, no se está abonando el terreno 
para ofrecer explicaciones mecánicas 
o fatalistas de la concentración o 
para negar la capacidad de la 
intervención estatal para mitigar los 
efectos de la concentración. Una le­
gislación diseñada para limitar la pro­
piedad accionaria puede efectivamen­
te ordenar según ciertos patrones la 
distribución de acciones, conquis-

tando probablemente un grado plau­
sible de repartición "democrática" 
de los derechos accionarios. Tal reor­
denamiento no significa, sin embar­
go, ni el cuestionamiento, ni mucho 
menos la disolución de los procesos 
económicos que se expresan de diver­
sas formas, entre ellas la concentra­
ción accionaria. La redistribución de 
acciones es un tratamiento epidérmi­
co que hace más presentable la pro­
piedad de las empresas financieras. 
Aquellos procesos económicos 
subyacentes son los que le interesan 
a la Economía Poi ítica en la medida 
en la que recogen los entrelazamien­
tos mutuos de la banca y de la in­
dustria que son los que originan e 
impulsan el ascenso del capital finan­
ciero. 

Las interconexiones de la banca 
y de la industria, responden por la di­
námica del crecimiento del capital fi­
nanciero, a su vez, el capital financie­
ro permite el "descongelamiento" 
del capital industrial y su difusión in­
tersectorial mediante una coalición 
de intereses de todos los campos de 
la acumulación industrial, comercial 
y financiera~. Este proceso es reite ­
rado permanentemente, en toda su 
complejidad en el proceso de acumu­
lación capitalista. Se trata, por lo 
tanto, de una característica del pro­
ceso de acumulación. 

El proyecto de la D LN no se em­
peña en discutir ni los orígenes ni la 
continuidad de los grupos financie­
ros; sin embargo, reconoce que sus 
actividades han provocado efectos 
perniciosos en la economía nacional, 
por lo cual el articulado del proyecto 

9 V éase, Tavares María Concepción . De la Susti­
tución de Importaciones al Capitalismo Finan­
ciero (F .C.E. México, 1979) . 
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se orienta a ordenar, y racionalizar 
las actividades de los grupos econó­
micos de modo que se desestimule 
"la existencia de grupos económicos 
mixtos a través de limitaciones e in­
centivos que conduzcan a evitar el 
control de empresas industriales y 
comerciales por entidades financie­
ras, circunstancia nociva para la eco­
nomía del país". Ordenar y racionali­
zar las actividades de los grupos fi­
nancieros constituyen en el proyecto 
la nueva versión del control y la 
vigilancia por parte del Estado. Tal 
criterio de acción estatal es particular 
de las economías en las cuales a par­
tir de los procesos de concentración 
se agudizan ciertos intereses contra­
dictorios que las regulaciones o la po­
I ítica económica tienden a moderar. 
Esta acción preventiva o correctora 
del Estado, no significa, desde luego, 
que se estén minando los cimientos 
del proceso de acumulación del capi­
tal financiero; al contrario, se estaría 
aligerando la senda del acrecenta­
miento del capital financiero. 

El proyecto de (A-R) levanta la 
bandera de la desconcentración 
financiera y sugiere que si bien desde 
el punto de vista técnico podrían en­
contrarse algunas ventajas en el siste­
ma de la multibanca, tal criterio 
olvida "valores fundamentales de 
orden social y poi ítico que se relacio­
nan fundamentalmente con la organi­
zación de la sociedad, con el sistema 
poi ítico de la Nación. Los grupos fi­
nancieros, transformados en multi­
bancos, consolidarían el proceso de 
agresiva concentrad ón de la propie­
dad y el ingreso en Colombia, cami ­
no en el cual se ha avanzado extraor­
dinariamente con grave desmedro del 
régimen democrático". Nuevamente, 
aún en el evento de lograrse una re­
distribución de la propiedad acciona-
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ria, no se estarían lesionando los pi­
lares del proceso de acumulación del 
capital financiero. Precisamente, el 
auge de la sociedad por acciones, ha 
sido, históricamente, uno de los 
vehículos principales de la acumula­
ción del capital financiero. 

Así las cosas, los alcances de los 
proyectos de (A- R) y la D LN se re­
ducen a proponer ordenamientos ju­
rídicos alternativos destinados a 
garantizar, desde el punto de vista de 
la estructura financiera, una cierta 
escogencia tecnológica: la banca es­
pecializada según (A-R), o el ejerci­
cio de la actividad financiera a través 
de grupos económicos, según la 
DLN. 

Un elemento de análisis que sor­
prende por su ausencia en los proyec­
tos mencionados es el de la participa­
ción activa del Estado, como agente 
económico, en las actividades finan­
cieras. Es cierto, como ya se anotó 
en la Introducción, que se da un paso 
adelante al destacar que la actividad 
financiera se ejerza por el sector pri­
vado en virtud de una concesión del 
Estado, el cual se reserva para sí el 
derecho del control y la vigilancia de 
las actividades financieras. Tal avan­
ce, propuesto inicialmente en el pro­
yecto de la D LN y recogido poste­
riormente en el Proyecto de Faculta­
des Extraordinarias, modifica y enri­
quece los conceptos tradicionales 
de la vigilancia y el control estatales. 
Pero en ninguna parte se alude a la 
presencia activa y directa del Estado 
en las actividades financieras. En el 
proyecto de facultades extraordina­
rias, se menciona la soberanía mo­
netaria del Estado, la cual "abarca no 
solamente la noción del numerario, 
sino en especial las actividades ban­
carias de emisión y la de la banca 
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comercial y de las instituciones de escrito, se ha insistido en la connota-
ahorro". Sin embargo, sus alcances ción poi ítica de un replanteamiento 
no rebasan el de la prerrogativa es- de las estructuras de financiación y 
tatal para producir y hacer cumplir en la importancia de que los econo-
la Ley. Fuera de sugerir como uno mistas lo entiendan así, ya sea desde 
de los criterios para el nuevo estatu- la perspectiva general de los postula-
to financiero, el de asegurar una dos de la Economía del Bienestar o 
mayor independencia y continuidad de la visión heterodoxa de la Econo-
en la Junta Monetaria, y de recordar mía Política. En este último caso, no 
que existe una banca oficial a la cual se trata más que de recoger algunas 
hay que buscar una "ubicación ade- enseñanzas depositadas en el loc.us 
cuada" dentro de la clasificación de classicus Y aplicables en un proceso 
las entidades financieras, no se pre- de reflexión introductoria sobre la 
senta ningún criterio relacionado con materia de estudio. En la perspectiva 
la participación del Estado, como de la Economía Poi ítica, se revelan 
agente económico, en el sector fi- como interrogantes prioritarios, la 
nanciero. dinámica del proceso de acumula-

A manera de conclusión 

El epígrafe colocado al comienzo 
de este escrito recuerda una interven­
ción de Antonio José Uribe en el Se­
nado de 1909. En aquella época los 
temas controversiales eran la organi ­
zación de las finanzas públicas y la 
instauración de un sistema monetario 
y crediticio que apoyara las necesi­
dades de financiación de los sectores 
productivos. La desorganización pre­
valeciente y aún el manejo arbitrario 
de las ,finanzas del Estado, así como 
el desorden reinante y la inelastici­
dad crónica de los medios de finan ­
ciación disponi bies, habían descu­
bierto el carácter poi ítico de los pro­
blemas enunciados. En la actualidad, 
con las características propias de las 
nuevas circunstancias, reaparecen si ­
multáneamente francos interrogantes 
sobre las finanzas públicas y el siste­
ma de intermediación financiera. El 
carácter y la envergadura de la pro­
blemática han revelado en los deba­
tes propiciados en los últimos meses, 
el peso eminentemente poi ítico de 
los temas en cuestión. En este breve 

ción, la articulación de los procesos 
de acumulación real y financiera, las 
tensiones y la participación de los 
grupos sociales en el ahorro y la dis­
tribución del crédito, y el carácter y 
las formas de intervención del Estado 
en el proceso de acumulación, y en 
particular, en los procesos de finan­
ciación en la economía. Desde el án­
gulo de la Economía del Bienestar, 
las preguntas principales se relacio­
nan con la participación de los secto­
res privado y público en la formación 
y distribución del ahorro, con los es­
quemas organizacionales preferidos 
para realizar el trámite de la interme­
diación financiera , con la adminis­
tración del ahorro en las entidades 
de intermediación, y con el destino, 
calidad y transparencia de las opera­
ciones crediticias. 

El debate poi ítico debe conducir 
al cuestionamiento de la estructura 
financiera vigente, concebida esta úl ­
tima como la articulación de una 
serie de relaciones que definen las ca­
racterísticas determinantes del proce­
so de financiación. El replanteamien­
to de la estructura financiera resulta 
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¡3arcial o incompleto si únicamente 
se consultan los aspectos organizacio­
nales y tecnológicos, como cuando la 
discusión se centra en la disyuntiva 
de banca especializada o banca múlti­
ple, o cuando las deliberaciones se 
adelantan solamente para rectificar 
los alcances y la eficacia del marco 
jurídico vigente, o cuando se deciden 
aisladamente ciertas reorientaciones 
en el mundo de las instituciones 
financieras. La consideración conjun­
ta de la base económica que sirve de 
cimiento a los procesos de financia­
ción, del soporte tecnológico que po­
sibilita las alternativas para la pres­
tación de los servicios financieros, 
del andamiaje jurídico que abarca y 
regula las operaciones financieras, de 
las 1 íneas de pensamiento predomi­
nantes acerca de la función financie­
ra en la economía, y de las decisiones 
poi íticas que definen el carácter y las 
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formas de la intervención del Estado, 
es el requisito principal para la eva­
luación de la estructura financiera 
actual. 

Las alternativas de reorganización 
financiera puestas a consideración 
del Congreso y el proyecto de facul­
tades extraordinarias al Presidente 
de la República se concentran princi­
palmente en el ordenamiento jurídi­
co y en las opciones organizaciona­
les del sector financiero. No hay en 
los proyectos, un planteamiento ge­
neral acerca de la estructura financie­
ra deseada. En el fondo, se trata de 
propuestas que contribuyen a la 
superación del estado crítico actual 
del sector financiero. Aunque 
fortalecida, la participación del Esta­
do aparece confinada, como en los 
viejos textos liberales, a la función de 
guardián de los preceptos legales. 




