
Dinero y activos financieros 

l. INTRODUCCION 

Una manera pragmáti ca de anali za r e l tema en 
cues tión es parti endo del ba lance del sistema 
fi nanc iero conso li dado, es dec ir, inc luyendo al 

Banco de la Repúbli ca y al sistema f inanc iero 
comercial. 

Los act ivos fundamentales in c luyen el c réd ito 
qu e e l siste ma oto rga a l resto de age ntes 
(gobierno, secto r privado, resto del mundo) y las 
reservas internac ionales. Los pas ivos fundamen­
tales, de otra pa rte, son el ob jeto de es te artículo . 
Estos pasi vos in c luyen las ob li gac iones emitidas 
por el banco central al resto de la economía 
(efectivo), las emitidas por el sistema banca rio 
(cuentas corri entes, cuentas de aho rro, CDT, 
obli gac iones fiduciar ias), las emitidas po r las 
CAV (c uentas de ahorro tradi c ion al, cuentas 
UPAC, CDT), las emitidas por las corporac iones 
financ ieras y por las compañías de fin anciamiento 
comerc ial. 

*Gerente Técni co del Banco de la Repúbl ica . 
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Es trad ic iona l agrupar es tos pasivos según un 
concepto de grado de li quidez. Los pas ivos más 
líqu idos (e fec t ivo y c uentas co rri entes) se 
conocen como Ml. D e otra parte, la sum a de 
todas las cuentas de ahorro y los CDT se conocen 
como cuas idineros. La suma de l Ml y los cuas id i­
neros se conoce como el ag regado M 2. Por 
último, al sumar las ob li gac io nes fiduc iari as y 
otros pas ivos sujetos al req ui sito de enca je, se 
obt iene el ag regado M 3. 

De es ta form a, un balance muy simpli f icado de l 
sistema fin anc iero co nso lidado aparecerá de la 
sigui ente manera: 

Activo : Reservas In tern ac iona les+ Créd ito 

Pas ivo: M2 +Capital = M l + Cuas idineros + Capital 

En los párrafos que siguen exam in amos la 
evo luc ión del lado pas ivo del ba lance del sistema 
fin anc iero co lombi ano. 

11. LOGROS 

Una seña l de progreso económi co es el grado de 
intermed iac ión financiera vigente en un país 



determin ado . El aporte central de un sistema 
financiero al crec imiento rad ica en las economías 
de espec iali zac ión que logra ca nali za r hac ia el 
proceso product ivo med iante la in te rm ed iac ión 
de recursos. Sin interm ed iac ión, los agentes 
deficitarios (quienes requieren recursos para 
inve rsión) incurren en unos cos tos de búsqueda 
que se va n red uc iendo a medida que el sistema 
finan c iero se conso lida. Diversos ana l istas han 
es tud iado el impacto de la intermed iac ión sob re 
el crec imi ento, ll ega ndo a co nc lu siones fue rtes 
en e l se nti do de qu e co nst i tuye un facto r 
importante en la expli cac ión del crec imi ento. 

El Gráf ico 1 muestra dos vari abl es para una 
muestra de 52 países: el ingreso per cápita, 
correg ido por poder adqu isitivo, y la relac ión de 
M 2 a PI B 1• Como se ve, la relac ió n es bas tante 
positiva: mayores grados de profundi zac ión 
finan ciera es tán empíri camente relac ionados con 
ma yo res ni ve les de ingreso per cá pi ta. Por 
supuesto, esta co rrelac ión o "hecho es tili zado" 
de ninguna manera imp li ca ca usa li dad, pero sí 
const ituye un dato de indudab le c larid ad. 

¿Por que surge este hecho empíri co? Hay diversas 
teorías sob re el fenómeno. En térm inos generales, 
podemos dec ir que hay un amp lio co nsenso 
entre los econom istas en el sentido de que la 
interm edi ac ió n f inanciera, efectu ada por med io 
de un sector espec iali zado, disminuye los cos tos 
de fin anc iami ento de manera importante. Los 
intermed iar ios fin anc ieros se especia li zan en una 
act iv idad de gran compl eji dad y li beran ti empo 
y recursos que los empresa rios y los ahorradores 
ap rovechan en la produ cc ión de bi enes fina les. 
Esto sug iere una interrelac ión en el ti empo entre 
la demanda de se rv ic ios de in term ed iac ión, 

1 Los datos para ingreso per cápi ta so 11 tomados ele The 
World Ba nk A tlas ( 7995). Cuando no hay di sponibilidad de 
la c ifra corregida por PPP, se uti l iza la obse rva da. Los datos 
de M2 y de PIB so 11 tom ados de Estadísticas Financieras 
Intern acionales (Anuari o 1994) y se uti li za el ú ltimo dato 
disponib le. Ve r Anexo. 
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Gráfico l. RELACION M2/PIB E INGRESO PER 
CAPITA 
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Relación M 2/PIB 

mayor entre más alto el grado de desarro ll o, y la 
ofe rta de los mismos. Esta in terrelac ión es, 
prec isamente, la razón por la cual se hace difíc i l 
prec isar la ca usa li dad entre las dos va ri ab les. 

En Co lomb ia, entre 1970 y 1994, los diversos 
agregados monetarios han guardado una relac ión 
con el PIB que se muestra en el Gráfico 2 . 
Empezamos con el agregado más estrecho, la 
base moneta ri a, que es, simp lemente, un pas ivo 
del Ban co de la Repúb li ca. La base moneta ri a, 
en ese sent ido, ca mbi a con las compras de 
rese rvas intern acionales (hecho que eleva el 
act ivo), con el oto rga miento de c réd ito al resto 
de la economía y con otros factores menores. La 
base monetari a inc luye el efectivo en poder del 
púb l ico y el encaje que el sistema financ iero 
manti ene en las arcas del emisor. 

La base monetari a, como proporc ión de l PIS, 
t ie.ne un patrón algo diferente en cada una de las 
décadas anali za da s. Durante los años setentas 
ti ene forma de U, ya que al fi nal de los setenta 
hubo una bonanza cafetera y se emiti ó buena 
parte de la compra de divisas. La década de los 
ochentas es un período de ca ída importante en 
la base monetari a. Esto, sin duda, está relac io­
nado co n la ca íd a de reservas internac ionales 
observada, en particu lar en el período 1981-84 



Gráfico 2. RELACION AGREGADOS MONETARIOS/PIB 
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(Gráfi co 3) . Por último, en la década de los 
noventa, se ha experimentado un in cremento 
importante en la base mo netari a, tambi én, en 
parte, como consecuenc ia de las mayo res reser­
vas intern ac ionales . 

Veámos ahora el ag regado M 1, que constitu ye 
un pas ivo del Banco de la Repúbli ca conso li dado 
con el sistema bancar io, el cual emite cuentas 
co rr ientes. En este caso, se obse rva una tendenc ia 
marca da a la baja durante los ve inte años ini c iales 
de la muestra, unido a un cambio en los pr imeros 
años de la década de los noventa. Este es un 
hecho importánte, ya que la relac ió n Ml / PIB es 
el inverso de la velocidad de c ircu lac ión del 
d inero. En o tras palabras, lo que se obse rva es 
un in cremento gradual y bastante es tab le en la 
ve loc idad, fe nómeno qu e se rev ierte hac ia 
comienzos de los años noventa, cuando sufre 
un a ca ída. Los estudi os sobre el compo rta mi ento 
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de la ve loc idad en el largo pl azo parten de un 
hecho empíri co : la veloc idad, a muy largo pl azo, 
ex hibe un a fo rm a de U . En fases poco desa rro ll a­
das de la economía monetari a, la ve loc idad es 
alta. Posteri ormente, la veloc idad empieza a caer 
a med ida que se desarroll an los meca nis mos de 
transacc ión moneta ri a. Por ú ltim o, en un a fase 
que refleja lo que ha ocurrido en Co lombi a en 
los últimos 25 años, la ve loc idad aumenta a 
m ed id a qu e se d esarr o ll a n i n strum e ntos 
f in anc ieros qu e sustitu ye n a l menos parte 
im portante de las fun c iones típi cas del dinero2

• 

Po r supuesto, a más co rto pl azo, la ve loc idad de 
c ircul ac ió n ti ene determin antes li gados a la 
demanda por dinero, esto es, de manera funda­
mental, a la in f lac ión esperada por los agentes. 

2 Un traba jo interesante es el de lreland (1994). 
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Gráfico 3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
1970-1994 (millones de dólares) 
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Por contrapa rtida a lo anteri or, el comportam ien­
to de los activos que gradualmente va n sust ituyen­
do el papel de l d inero, es cas i el inverso. En 
Co lombi a vemos que los ll amados cuasidi neros 
ex hi ben, prec isa mente, es te tipo de comporta­
m iento. La tendencia de largo p lazo de la re lac ión 
cuas idineros/ PIB es c lara mente ascendente. A 
ni ve l de l agregado M2 u ofe rta mo netar ia 
ampli ada, predomina este ú ltimo efecto : la ten­
dencia es tambi én ascendente, refl eja ndo el 
hecho de que la ve loc idad de l M 2 viene cayen do. 

El aumento en la profund izac ió n fi nanc iera 
rec iente conti ene un elemento que merece ser 
destacado. Ocurre de manera paralela a un 
ca mbi o sin precedentes en la relac ión de ahorro 
a inversi ó n, mediante la cua l e l país pasa de 
tener un ahor ro global (s uperáv it en cuenta 
co rri ente) de 5% del PIB en 199 1 a tener un 
défic it de igua l magnitud en 1994 y 1995 . Este 
d ispa ro del· gasto oc urre de manera simul tánea 
con un a expans ión en el ba lance de l secto r 
f inanc iero y se constituye en uno de los prob le­
mas más in teresantes que enfrenta actualmente 
la economía co lombi ana. 

Podemos concluir diciendo que el princ ipal logro 
que se observa al exa minar el ba lance de l sistema 
financ iero co lo mbi ano so n las gana ncias en 
términos de l grado de prod undi zac ión fi nanc iera, 
es to es, e l desarro ll o que ha tenido la in termed ia­
c ión como act ividad económi ca. El "di sparo" 
rec iente de la interm ed iac ión , de o tra pa rte, 
co in cide con el mayor proceso de deter io ro de 
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la relac ión ahorro- invers ión en la historia rec iente 
de Co lomb ia. Aunque algu nos anali stas gusta n 
de atribuir esto a la ll amada "apertura", desde un 
punto de vista económi co hay otras exp li cac iones 
menos halagüeñas, las cuales ti enen que ve r con 
factores como la gra n lax itud de la políti ca f isca l 
y la indebida to lera nc ia de la po lít ica monetaria 
y ca mbi ari a durante buena parte del período 
1989-94. 

111. RETOS 

Mencionábamos que la intermed iac ión financiera 
constitu ye un síntoma muy c laro del desa rrollo 
económico de una nac ión. Este hecho fue p lan­
teado, por ejemplo, por Ku znets (1971 ), qu ien 
documentó la relac ión entre la participación de l 
secto r f inanciero en el PIB y el ingreso per cáp ita. 
Un sector f inanc iero só lido y pujante refleja y 
apoya, a la vez, a una econom ía d inámi ca y 
diversificada. 

Así mi smo, subrayába mos el hecho de que en 
Co lombia el grado de profundi zac ión financ iera 
ha ava nzado de manera noto ri a en los últimos 
25 años. 

Los pr inc ipales retos que enfrenta el país en este 
fre nte se deri va n de la neces idad de que el 
desa rrollo de la intermediac ión fi nanc iera consti­
tuya el resultado de una in teracc ión sosteni b le, 
de manera no infl ac ionar ia, entre la demanda 
por los serv ic ios f in anc ieros y la oferta de los 
mi smos . Un a expa nsión muy rápi da de la 
intermedia c ión puede generar prob lemas de 
so lvencia al interi o r de l sistema fin anc iero y una 
expa nsión demas iado lenta puede frustrar e l 
proceso de crec imiento económi co. A continua­
c ión proponemos algunas de las áreas de mayor 
im portancia, todas ell as c ríti cas en el f rente 
menc ionado. 

1. Como tendencia de mediano plazo, la intermediación 
financiera debe avanzar 

Las re lac io nes entre los d istintos agregados 
amplios y el PIB son muy bajas en Colombi a, 



como se desprende del Anexo l. Si bi en la rela­
c ió n M 2/P IB ha subido a niveles del orden de 
30%, ello es aun relativamente modesto. 

2. Los costos de intermediación deben bajar 

Si b ien en otro de los artículos contenidos en 
es ta edi c ión de Coyuntura Económica se exp lora 
es te tipo de temas con mayor profundidad, es 
c laro que para avanzar en profundi zac ión 
finan c iera de manera sostenib le, es necesar io 
que el costo de interm ed iac ión (s pread entre las 
tasas de prés tamo y de depós ito) baje de manera 
importante. Por ejemplo, y tomando un a fuente 
homogénea, en Co lombia observamos ta sas del 
o rden de 1 O puntos porcentuales, mientras que 
en Chile son de 6 puntos y en Canadá de 1.02 
puntos. 

Varios factores específicos merecen ser destaca­
dos. En primer luga r, la infl ac ión en Co lomb ia es 
demasiado alta. Segu ndo, los niveles de enca je 
son elevados (actualm ente 18% de los depósitos 
computables) y dispersos, y los costos unitarios 
de produ cc ión son a l tos, medidos co mo 
porcentaje de los act ivos. 

La visión según la cua l los ca pital es exte rnos 
deben ser control ados tiene defensores. Pero 
ninguno de ellos, probablemente, defenderá la 
idea según la cual uno de los benefi c ios sea la 
red ucc ión de los costos de interm edi ac ión . 

3. La tasa de ahorro macroeconómico debe subir 

Nuevamente, aunque en otros artículos se habl a 
de es te tema, merece menc ionarse que el flujo 
de aho rro rea l es elemento fundamenta l para 

que la profundi zac ión fi nanc iera tenga un apoyo 
económi co sos tenible a mediano pl azo. Este 
escenari o es diferente y superior, en términ os de 
obje tivos de largo pl azo, al obse rvado en la 
época más rec iente, en la cual la profundi zac ión 
financiera ti ene como con trapa rtid a el aho rro 
del res to del mundo y el desahorro doméstico. 
Hac ia adelante, ca be destacar la importancia de 
la austerid ad f isca l y la dism inu c ió n de la 
infl ac ión como elementos fundamentales para 
elevar la tasa de ahorro privado rea l, de los 
niveles exces ivamente bajos de la actualidad 
(8%) a niveles compatibl es con un desa rrollo 
sosten ido. 

4. El mercado de capitales debe profundizarse e 
interactuar con el sistema financiero 

Las limitac iones que se esgrimen como exp li ca ­
c ió n de l escaso desarro ll o del merca do de 
capitales co lombi ano tienen que ver con temas 
de tr ibutac ión y de organización industri al y de 
la prop iedad . Ca be subrayar dos temas compl e­
mentarios. El primero es el papel de la incertidum­
bre tributari a y el segundo el tema infl ac io nario. 

La incertidunbre sob re las var iabl es tr ibutarias 
puede se r inc luso más dañin a para el mercado 
de capital es que unas tasas de impuesto elevadas. 
Un reto enorme en el frente que discutimos es el 
establecimiento de una éti ca fisca l qu e parta de 
una visión de largo pl azo asoc iada no con los 
vaivenes de la coyuntura, sino con el desa rro llo 
económico. 

El otro tema es la infl ac ión. Es difíc il sostener 
que las e levadas tasas in f lac ionar ias con que 
c uenta Co lo mbi a sean pro pi c ias pa ra un 
desa rrollo del merca do de capi ta les. Este flage lo 
debe ser eliminado de manera definitiva. 
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Anexo 
· RELACION ENTRE AGREGADOS MONETARIOS Y PIB 

País Fecha PIB Y Percápita M2 M2/PIB 

Uganda 1992 3399 840 272 0.08 
Perú 1992 56380 3 130 8184 0. 15 
Ecuador 1992 19452 2 160 3231 0 .17 
Ghana 1992 3008 640 526 0.18 
Burki na Fa so 1992 218 800 38 0.20 
Brasi l 1987 111 38 5470 2294 0.2 1 
Co lombia 1992 33063 5630 6826 0.2 1 
Bolivia 199 1 2 1690 2400 5696 0.26 
Paragua y 1992 967 1 3490 2584 0.27 
Ve nezuela 1993 5357 8130 1514 0.28 
México 1992 1019 7100 302 0.30 
Honduras 1993 21635 1890 6572 0.30 
Botswana 1992 78 10 4650 2478 0. 32 
Turquía 1990 283 5550 93 0.33 
Bangladesh 199 1 968 1290 329 0.34 
Tanzania 1992 807 100 284 0.35 
Costa Ri ca 1993 1077 5580 427 0.40 
Belize 1993 1048 2440 425 0.41 
Ch il e 1992 14246 8380 5838 0.41 
Corea 1993 265 98 10 11 2 0.42 
U ruguay 1993 51896 6350 22 193 0.43 
Togo 1987 37 1 1040 163 0.44 
Bah amas 1992 3059 16820 1387 0.45 
Sur Africa 1990 264 2900 120 0.45 
Indones ia 1992 257 3 140 11 9 0.46 
Jamaica 1992 73 3000 34 0.47 
India 1992 7055 1250 3360 0.48 
Bélgica 1990 64 14 18490 311 7 0.49 
Suecia 1993 1149 17560 716 0.49 
Hungria 199 1 2308 6260 1170 0.51 
Marruecos 199 1 240 3270 134 0.56 
Canadá 1993 712 10410 416 0.58 
Grec ia 199 1 12802 8360 7716 0.60 
Itali a 1992 1507 18070 920 0.61 
Estados Unidos 1993 6378 24750 4001 0.63 
Noruega 1993 733 19 130 482 0.66 
Israe l 1992 161 14890 109 0 .68 
Dinamarca 1993 877 19840 601 0.69 
Nueva Ze landia 1992 77 15390 55 0.71 
Tai land ia 1990 205 1 6390 1529 0.75 
Ma lasia 1992 147 8630 11 5 0.78 
España 1993 60880 13310 49462 0.81 
Francia 1992 6998 19440 5835 0.83 
Portuga l 1992 11364 9890 9552 0.84 
Eg ipto 1992 139 3530 11 7 0.84 
Singapu r 1993 89 20470 82 0.92 
Austria 1993 2 11 o 18800 1952 0.93 
China 1993 3151 2 120 3007 0.95 
Reino Unido 1993 626 17750 613 0.98 
Japón 1993 469 2 1090 518 1.10 
Suiza 1993 346 23620 420 1.2 1 

Fuente: Véase la nota l. Países ordenados segú n la relac ión M2/ PIB. 
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