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PRESENTACION

sobancaria y Bancoéldex presentan, con especial agrado,

Una Historia del Sistema Financiero Colombiano, 1870 — 2021,

la cual constituye una actualizacién completa de la
primera ediciéon de la obra escrita en el 2014 por el profesor José
Antonio Ocampo, economista de reconocida trayectoria a nivel
latinoamericano y mundial.

Dada la importancia académica que ha adquirido la obra, desde
hace algin tiempo se hacia necesario reforzarla con aspectos esencia-
les para el entendimiento del sector financiero actual, como los ante-
cedentes historicos desde el Siglo XIX, la creacion de las instituciones
que nos rigen hoy dia y la respuesta del sector financiero frente a los
retos de los afios mas recientes. El profesor Ocampo recoge con lujo
de detalles estos temas en una edicién en la que, ademas de los textos,
se han ampliado el tamaiio, el disefio y la caracterizacion de las versio-
nes impresa y digital, buscando mayor facilidad en su uso y consulta.

La historia financiera de Colombia es rica en acontecimientos.
A'lo largo de este siglo y medio, el sistema financiero ha jugado un
papel trascendental, apoyando el crecimiento econémico con un
sector cada vez mas competitivo, eficiente y solido. Este libro mues-
tra como las instituciones que componen este sistema han evolucio-
nado siguiendo la transformacion del pais: de una realidad rural a
una urbana; de un tejido fragmentado de bancos particulares a una
red organizada de banca central, supervisor y actores regulados
prudencialmente; y de un sector que ha absorbido diversas crisis
para salir fortalecido.



Esta obra permite conocer de manera profunda, y con un
atractivo componente grafico, la evolucion del sistema financiero
desde la economia preindustrial, cuando en 1870 se cre6 el primer
banco comercial moderno, pasando por la creaciéon del Banco de la
Republica yla Superintendencia Bancaria, las posteriores etapas de
fuerte intervencionismo estatal en el sector financiero, los periodos
de crisis y auge del nuevo modelo de desarrollo financiero, hasta
el periodo reciente caracterizado por una acelerada expansion de
la banca privada.

Queremos, ademas, a través de esta obra, conmemorar el tri-
gésimo aniversario de la creaciéon de Bancoéldex, reconociendo la
labor de la banca de desarrollo en el pais como un importante y
potente aliado del sistema financiero para apalancar el crecimien-
to econémico a través del impulso a los sectores productivos de
todas las regiones de Colombia.

Para Asobancaria y Bancéldex es un honor seguir contribuyen-
do al fortalecimiento del tejido académico con textos de alta cali-
dad y profunda necesidad para el pais. Esta obra representa un va-
lioso aporte investigativo que sera referencia para todo aquel que
desee entender y profundizar en la historia econémica y financiera
de nuestro pais.

Hernando José Gémez Restrepo Javier Diaz Fajardo
Presidente de Asobancaria Presidente de Bancéldex
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Roberto Junguito Bonnet
(g.e.p.d.)

a Asociacion Bancaria merece una sincera felicitacién por
su 1niciativa de encomendar la preparacién, presentacion y
publicacion de Una Historia del Sistema Financiero Colombiano
1951-2014 al reconocido economista e historiador José Antonio
Ocampo. Desde el ambito gremial, esta decision representa la
continuacion y la consolidacién de una larga tradiciéon de dicha
Asociacion de contribuir al analisis y a la formulacion de las politicas
publicas mediante el debate académico. Al respecto, cabe resaltar
que la Asociaciéon Bancaria de Colombia, creada en 1936, fue
promotora desde los afios setenta de los simposios sobre el Mercado
de Capitales, los que junto con las discusiones académicas en las
Convenciones Anuales de la Asociacién Bancaria han contribuido
al conocimiento y el disefio de la politica monetaria y financiera
nacional. La escogencia de José Antonio Ocampo como autor del
trabajo que se presenta en este libro es supremamente acertada,
dadas sus virtudes como uno de los mas destacados economistas
del pais y gran historiador econémico colombiano. Ocampo se
distingue también como profesor académico de primera linea.
Ademas, ha sido un conductor de la politica econémica colombiana
y un permanente evaluador critico del manejo econémico y de las
politicas pablicas no solo de Colombia sino de América Latina.
Como lo explica José Antonio Ocampo en la introduccién a este
libro titulado, Una Historia del Sistema Financiero Colombiano 1951-
2014, su trabajo se refiere estrictamente al sistema crediticio o de
intermediacién financiera, que es el nucleo de la actividad financie-
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ra. Al respecto, aclara que, aunque muchos autores definen la intermediacion
financiera como la canalizacién de recursos de los agentes que tienen exceden-
tes de ahorro hacia los que los necesitan para financiar la inversion, la realidad
es que la funcion principal de los agentes crediticios es intermediar la liquidez
para facilitar transacciones comerciales de todo tipo, no intermediar el proceso
ahorro-inversion, aunque juegan un papel en este dltimo empefio. En el libro
también se hace referencia a la evolucion del mercado de valores, pero, como
lo reconoce el autor, otras importantes actividades financieras como son los
seguros y las pensiones no han sido sujetos de analisis en esta obra.

El enfoque conceptual del trabajo es supremamente interesante. Para
Ocampo, es imposible escribir una historia financiera sin partir de la evolucién
macroeconémica del pais que es, por lo tanto, la metodologia que adopta en
este trabajo. Agrega que, aunque la actividad financiera esta sujeta a riesgos
de tipo microeconémico como la mala asignacién y concentracion del riesgo,
sus mayores riesgos son de caracter macroeconémico y, en particular, los que
se asumen cuando el crédito se amplia significativamente durante los auges.
La relacion entre los auges de financiamiento externo y las crisis financieras
internas, segin Ocampo, ha sido una constante histérica, aunque también
sefiala que no todos los auges han terminado en crisis, sino solo aquellos que
han finalizado con interrupciones subitas del financiamiento externo. Como
se detalla en los diferentes capitulos del libro, esta relacion entre auges de fi-
nanciamiento y crisis financiera se evidencié durante la Gran Depresion, en
los aflos ochenta con la crisis de la deuda de América Latina, y a fines de los
noventa como consecuencia de la crisis asiatica que tuvo impacto adverso en
la economia colombiana y contribuy6 a la crisis financiera de fines de siglo.
Mis aun, es bien conocido por los historiadores econémicos que la primera
crisis financiera ocurrida desde la independencia de América Latina con im-
pacto adverso en las economias de la regiéon tuvo origen en el sobre-endeuda-
miento, con fines de financiar la guerra de independencia, que registraron los
paises de América Latina, con los tenedores de bonos ingleses y holandeses,
que se tradujo afios mas tarde en incumplimiento de las obligaciones y en el
cierre de los mercados de capitales externos por muchos afos.

Luego de describir en cada capitulo el entorno macroeconémico nacional
e internacional durante el respectivo periodo de analisis, Ocampo procede a
analizar el marco institucional y regulatorio, la evolucion del sector financiero
con particular atenciéon en la profundizacién financiera, los cambios en la
estructura y concentracion del sector, y la evolucion de la cartera del sistema
bancario. El autor respalda sus analisis, apreciaciones y la descripcion de lo
sucedido en los diversos periodos haciendo referencia a los trabajos de inves-
tigacion adelantados en Colombia vy, ante todo, con una amplia sustentacion
empirica contenida en cuadros y graficos. El trabajo esta muy bien escrito, es
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muy riguroso desde el punto de vista académico, se encuentra muy bien fun-
damentado y es, como cabria de esperar, polémico sobre lo sucedido en algu-
nas etapas de la historia econémica y financiera colombiana. Constituye, sin
duda, una contribucién muy importante a la historia econémica colombiana
y complementa y aun controvierte la vision de algunos escritos anteriores.

Respecto a la estructura de la obra, se procede a desarrollar la historia del
sector financiero colombiano en cuatro grandes capitulos que cubren perio-
dos claves de la historia econémica financiera del pais. El Primer Capitulo,
La Era de la Fuerte Intervencién Estatal 1951-1974, cubre desde la reforma
financiera de inicios de los cincuenta hasta fines de la Administraciéon Pas-
trana Borrero. El Segundo Capitulo, Auge, Crisis y Busqueda Inconclusa de
un Nuevo Modelo de Desarrollo Financiero, 1974-1990, abarca desde la Re-
forma de 1974 de inicios de la Administracién Lopez Michelsen hasta fines
de la Administraciéon Barco y, mas concretamente, hasta la etapa previa a la
liberalizacion financiera de 1990 y analiza a profundidad la crisis financiera
de mediados de los ochenta. El Tercer Capitulo, La Liberalizaciéon y el Gran
Ciclo de Auge y Colapso Financiero, 1990-2003, analiza el desarrollo finan-
ciero de Colombia desde la liberalizacion comercial y financiera adoptada
por la Administraciéon Gaviria hasta la denominada Crisis de Fin de Siglo
ocurrida a mediados de la Administracion Pastrana Arango. El Cuarto y ul-
timo Capitulo, La Gran Expansiéon de La Banca Privada 2004-2014, cubre
lo ocurrido en materia econémica y financiera desde la segunda mitad de la
primera Administracién Uribe Vélez hasta lo corrido de la segunda Adminis-
tracion Santos Calderon.

El autor caracteriza La Era de la Fuerte Intervencion Estatal 1951-1974,
materia de su primer capitulo, como una etapa de industrializacion dirigida
por el Estado. Ocampo sefiala que fue a partir de la década de los cincuenta
y, en particular, de la reforma de 1951, cuando se adopt6 un esquema estruc-
turado de intervenciéon en el manejo crediticio. Argumenta que la reforma
se cristalizo en una politica de crédito dirigido hacia objetivos de desarrollo,
en un manejo activo del encaje como instrumento de politica monetaria y en
una transiciéon hacia un mayor control del Gobierno sobre las actividades del
Banco de la Republica. Esta reforma fue complementada afios mas tarde con
la creacion de la Junta Monetaria, por medio de la Ley 21 de 1963, que eli-
mind definitivamente la participacion de los representantes del sector privado
en el manejo de la moneda vy el crédito. Segin Ocampo, los tres elementos
mas importantes durante este periodo fueron la consolidaciéon de un modelo
de banca especializada, la fuerte presencia de la banca oficial y el papel cre-
ciente del crédito de fomento. Para el autor, la evolucion del sector financiero
entre 1950 y 1974 estuvo estrechamente vinculada con la politica de fomento,
mediante los diversos instrumentos de intervencion directa en el balance de
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las entidades privadas y la consolidacion del sistema de banca especializada.
El indicador de profundizacién estuvo caracterizado por una clara tendencia
ascendente, coherente con el crecimiento diniAmico de la economia nacional.
Los indicadores de concentracién presentaron, por su parte, un notorio decli-
ve. Por ultimo, y no menos importante, segin el autor, la politica intervencio-
nista tuvo un importante impacto sobre la composicion del sistema financiero,
evidenciado principalmente en el fomento de la banca estatal y la creacion de
dos nuevos tipos de intermediarios financieros especializados. Este capitulo
termina con el tema del sistema de ahorro en valor constante UPAC esta-
blecido desde 1973 para financiar la vivienda y su impacto sobre las tasas de
interés, el ahorro financiero y la estructura del sector. En términos del cambio
o ruptura que este esquema representaba frente a la politica vigente, el autor
argumenta, en una perspectiva historica, en cudles sentidos esta estrategia
representaba continuidad y cambios frente a la politica de fomento hasta en-
tonces imperante.

Sobre el segundo capitulo, Auge, Crisis y Busqueda Inconclusa de un Nuevo
Modelo de Desarrollo Financiero, 1974-1990, cabe destacar que, segin el
autor, este fue un periodo de transicion entre el modelo de fuerte interven-
cién estatal que prevalecié en la economia y en el sector financiero hasta
mediados de los afios setenta y el de mayor libertad para el funcionamiento
de los mercados que finalmente impuso la apertura econémica de comienzos
de los noventa. La sintesis del autor es que el sistema financiero colombiano
entre 1974 y 1990 estuvo determinado tanto por las primeras medidas de li-
beralizacion comercial y financiera adoptadas en 1974 por la Administracion
Lopez Michelsen y 1979-1980 en el periodo de Turbay Ayala, pero atin mas
por la cambiante coyuntura macroeconémica externa e interna, que dio luz
tanto a una notable bonanza en la segunda mitad de los afos setenta, como
a una notoria crisis en la primera mitad de la década de los ochenta, para
luego recuperarse paulatinamente a final del periodo de analisis. De acuerdo
con los resultados de Ocampo, en el conjunto del periodo, la profundizacion
financiera no avanzo6 en forma significativa, en particular por los retrocesos
experimentados durante la crisis financiera de 1982-1986. Los principales in-
dicadores de la cartera crediticia (calidad y rentabilidad) se vieron, del mismo
modo, fuertemente afectados por la crisis, aunque para final del periodo ya
presentaban una estabilizacion, acompaiiada ahora de un fortalecimiento de
la regulacion y la supervision prudencial. Finalmente, la desconcentracion
del sistema y la oficializacion (en cierto sentido indeseada) de la banca fueron,
segiin el autor, los otros fenémenos connaturales a la evolucion del sistema
crediticio durante este periodo. Segiin Ocampo, la justificacién basica de la
reforma de 1974, como las que le sucederian en 1979-1980, fue que la excesi-
va intervencion del Gobierno en la determinacion de las tasas de interés y en
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la asignacién del crédito estaba frenando el desarrollo del sector financiero.
Este fue el periodo en que el tema de la represién financiera se puso de moda
con los trabajos tanto de McKinnon como de Gurley y Shaw que fueron ma-
teria de discusion en los Simposios del Mercado de Capitales en la primera
mitad de los setenta. Sobre lo ocurrido entonces cabe destacar que el autor
hace un buen analisis de los factores de auge crediticio y de financiamiento
externo privado de fines de los setenta que precipitaron la crisis financiera de
mediados de los ochenta, asi como de las medidas de orden macroeconémico
y de saneamiento financiero adoptadas en la Administraciéon Betancur para
hacer frente a la crisis. Quizas habria sido instructivo profundizar en mayor
grado sobre el programa de ajuste adelantado con el esquema de monitoria
del Fondo Monetario Internacional y la importancia de medidas para el sec-
tor bancario y corporativo mediante la Resolucion 33 de 1984, que facilité
cumplir con el servicio de la deuda externa del sector privado en un periodo
de escasez de divisas, cierre de los mercados internacionales y de devaluacion
acelerada de la tasa de cambio.

En el Capitulo Tres, La Liberalizacion y el Gran Ciclo de Auge y Colapso
Financiero, 1990-2003, el autor destaca en su introduccién que desde el punto
de vista econémico, la Constitucion de 1991 tuvo un impacto directo sobre el
sistema financiero que fue la determinacion de entregar autonomia al Banco
de la Republica, aunque en coordinacién con la politica econémica general y
estableciendo que sus responsabilidades estarian circunscritas a las funciones
de banco central, dejando de lado las de banca de desarrollo que venia des-
empefando desde la reforma financiera de 1951. El segundo, que tuvo im-
portantes repercusiones en términos macroeconoémicos, fue la ampliacion sig-
nificativa del gasto publico, con un fuerte componente de descentralizacion,
para responder a un amplio conjunto de derechos econémicos y sociales que
consagro la Carta Politica. Para Ocampo, lo mas significativo de este periodo
de auge y crisis fue que tras la liberalizacion financiera de comienzos de los
aflos noventa, el sistema crediticio colombiano present6 virajes significativos,
marcados por los vaivenes macroeconémicos y de acceso a capitales externos.
Mientras en los afios posteriores a la liberalizacion presenté una euforia sin
precedentes, a finales se presentd una de las crisis mas agudas que ha tenido
el sector, en un contexto de una fuerte turbulencia de las economias emergen-
tes. Estos giros, segun lo precisa el autor, se reflejaron no solo en los niveles de
profundizacién financiera, sino también de los rendimientos y la calidad de
los créditos otorgados. El sector experiment6, ademas, cambios estructurales
profundos y acelerados, en particular el retorno del protagonismo de la banca
privada, un acelerado proceso de privatizaciéon matizado por la permanencia
de bancos de desarrollo organizados ahora en forma independiente del banco
emisor, y un proceso de concentraciéon que rompié medio siglo de una ten-
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dencia a la desconcentracion de la actividad crediticia, y que estuvo acompa-
flado, especialmente durante la crisis, por la destruccion de muchas entidades
de tamafio pequefio. El proceso de concentracion del sistema financiero, de
acuerdo con el libro, tuvo como eje la formaciéon de conglomerados financie-
ros, cuyo papel se profundizé durante el periodo méas reciente de la historia
financiera del pais, al cual se dedica el ultimo capitulo de este libro. En este
capitulo el autor adelanta un excelente analisis de la incidencia de la politica
macroecondmica y particularmente de la expansion del gasto publico a inicios
de la década y en el auge econémico y crediticio que incidi6 en el posterior
colapso financiero en lo que se conoce como la Crisis de Fin de Siglo. Asimis-
mo, su examen de las causas y las medidas para enfrentar la crisis financiera
es profundo y convincente. Sin embargo, habria sido util en el contexto del
capitulo que el autor hubiese analizado y reflexionado sobre la incidencia que
pudo haber tenido en el comportamiento de las variables econémicas y en el
sector financiero factores tales como el narcotrafico, la inseguridad interna y
la falta de gobernabilidad tanto durante la Administracién Samper como en
la Pastrana Arango en esos afios.

En el Capitulo Cuarto, LLa Gran Expansion de la Banca Privada 2004-
2014, Ocampo concluye que los afios posteriores a la crisis de fin del siglo
constituyen la fase mas exitosa de la banca privada colombiana. No obstante,
destaca que no todo ha representado una edad de oro del desarrollo finan-
ciero. La crisis de financiacién de vivienda, a su juicio, no ha sido plenamen-
te superada y los problemas de acceso al financiamiento de amplios secto-
res siguen siendo considerables. La altisima concentraciéon del sector es un
elemento de preocupacion y los margenes de intermediacion siguen siendo
altos. También sefiala que hay nuevos retos en materia de regulacion, entre
ellos los que representan la alta concentracion y la inversion en el exterior
de los principales grupos financieros. Su resumen para este periodo es que el
sistema financiero colombiano ha estado caracterizado por un notable pro-
ceso de profundizacion durante la ultima década, impulsada principalmen-
te por la multibanca privada, aunque generando una fuerte concentracioén
del sector. Agrega que gracias a los avances en materia regulatoria, el pais
mostré ademas fortaleza en materia de estabilidad financiera frente a la tur-
bulencia generada por la crisis del Atlantico Norte. De igual forma, destaca
los avances en cuanto a extension de plazos de los créditos durante el dltimo
lustro y de aumento de la bancarizacién a través de diferentes instrumentos.
Para Ocampo, el elemento mas negativo ha sido el retraso considerable en
la cartera hipotecaria que no ha superado, quince afios después, los efectos
de la crisis de fines del siglo XX. En términos de recomendaciones y de cara
al futuro, el autor considera perentorio seguir fortaleciendo los sistemas de
regulacién y supervision financiera. En esta materia, a su juicio, han surgido
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nuevos retos, asociados a los altos niveles de concentracion y la presencia
creciente de los grandes conglomerados financieros nacionales en el exterior.
Para el autor, subsisten, ademas, interrogantes sobre el rapido crecimiento
del endeudamiento externo en el ultimo lustro y los efectos que puede tener
de presentarse una nueva interrupcion subita del financiamiento externo,
una situacion que en cualquier caso no parece muy probable en el momento
de escribir estas lineas. De igual forma, es indispensable continuar con los
programas encaminados a aumentar la bancarizacién, ya que esta demostra-
do que puede ser un vehiculo efectivo para disminuir la pobreza y aumentar
el bienestar de la poblacién colombiana. Quizas el tema de la vulnerabilidad
de la economia colombiana ante el comportamiento de los precios del pe-
troleo y el impacto del proceso de paz en la economia, particularmente en
el sector rural colombiano, y sus interrelaciones con la politica monetaria
y financiera habria podido ser topico de mayor analisis y reflexiéon en este
ultimo capitulo del libro.

No podria terminar este Prologo sin agradecer a la Asociacién Bancaria de
Colombia el honor que me hace al solicitarme escribir estas lineas sobre este
magnifico libro titulado Una Historia del Sistema Financiero Colombiano 1951-2014
y sin felicitar una vez mas a su autor, José Antonio Ocampo, por esta nueva
contribucion suya a la literatura econémica colombiana. Estoy seguro de que
este trabajo va a ser referencia obligada para todos los economistas colom-
bianos en las universidades y para todos aquellos interesados en entender la
historia del sector financiero colombiano.

Roberto Junguito Bonnet
Mayo de 2015
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INTRODUCCION

ste libro presenta una breve historia del sistema financiero
colombiano desde la creacion del primer banco comercial
moderno en el pais en 1870. Es una ediciéon ampliada de una
obra preparada para la Asociacién Bancaria en 2015, y publicada
entonces por la Asociacién y el diario Portafolio, que cubria desde la
reforma financiera de 1951 hasta 2014. Utiliza también como base
obras previas del autor, especialmente en los dos primeros capitulos
una historia de los regimenes monetarios del pais hasta la Gran
Depresion de comienzos de la década de 1930 (Ocampo, 1994).
Como precision, la historia financiera que aqui se analiza solo
abarca estrictamente al sistema crediticio o de intermediacion fi-
nanciera, que es, podria decirse, el nicleo del sector. Hay otras enti-
dades y actividades que aqui no se cubren, entre ellas las compaiiias
de seguros y los almacenes generales de deposito, cuya historia se
remonta a fines del siglo XIX y comienzos del XX, respectivamen-
te, y los fondos de pensiones, cesantias y de inversion, que han te-
nido un desarrollo notorio desde la década de 1990 (Uribe, 2013).
Ademas, solo se aborda en forma marginal el papel de las bolsas de
valores, que en materia de financiamiento accionario tuvieron un
papel en los origenes de la industrializacién colombiana y han ex-
perimentado un auge de mayor alcance en décadas recientes, pero
jugaron un rol secundario durante la mayor parte del largo periodo
que se analiza aqui, ya que perdieron peso desde mediados del siglo
XX, especialmente desde los afios 1970 (Carrizosa, 1986), excepto
como mecanismo para brindar liquidez a diferentes titulos publicos
(Certificados de Gambio, Certificados de Abono Tributario y TES).

|
Hombres de negocios del siglo
XIX. Acuarela de José Gabriel
Tatis (1813-1884). Ensayos de
Dibujo, Bogotd, 1853. Museo

Nacional de Colombia.
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Muchos autores definen la intermediacién financiera como la canaliza-
ci6n de recursos de los agentes que tienen excedentes de ahorro hacia los que
los necesitan para financiar la inversion. Esta caracterizacion es incorrecta.
La funcion principal de los agentes crediticios es intermediar liquidez para
facilitar transacciones comerciales de todo tipo, no intermediar el proceso
ahorro-inversion, aunque sin duda juegan un papel parcial en este tltimo. De
hecho, surgieron histéricamente para facilitar el comercio y darles liquidez
a empresas de gran tamaiio, asi como financiar a los gobiernos (entre otras
cosas, para sus actividades bélicas). Con el tiempo ayudaron también a fi-
nanciar la inversion, la adquisicion de vivienda y el consumo, tanto corriente
como duradero.

Para proporcionar liquidez a los agentes que la necesitan, captan en el
mercado dinero (cuentas corrientes) y cuasidineros (cuentas de ahorro, a tér-
mino o bonos). Los segundos se denominan muchas veces “ahorro financie-
ro,” pero los activos que lo conforman son totalmente diferentes a lo que
constituye el ahorro en el sentido econémico del término, que es la decisién
de no consumir un ingreso corriente. El llamado ahorro financiero es, ade-
mas, un acervo, en tanto que el ahorro es un flujo. Gran parte de este dltimo
se canaliza directamente al financiamiento de la inversion, sin pasar por una
operacion crediticia; este es, en particular, el caso del ahorro del gobierno,
de las empresas (utilidades retenidas) o los recursos que los hogares destinan
a pagar las cuotas iniciales de sus viviendas, todos los cuales juegan un papel
esencial en el financiamiento de la inversion.

La literatura econémica le da gran importancia al desarrollo crediticio o
financiero (términos que utilizaré como sinénimos en esta obra, con la anota-
ci6n ya hecha) como facilitador del crecimiento econémico. Existe evidencia
clara de una fuerte asociaciéon entre el ingreso per cépita de los paises y la
profundizacién financiera (los activos o el crédito que conceden los interme-
diarios financieros como proporciéon del PIB), asi como de una correlaciéon
positiva entre profundizacion financiera y crecimiento econémico (véase un
tratamiento ya clasico de este tema en Levine, 1998). Como esta literatura no
encuentra correlaciéon entre profundizacién financiera y ahorro o inversion,
la explicacion basica debe buscarse en la forma como la disponibilidad de cré-
dito facilita la realizacién de multiples actividades comerciales y productivas
o, lo que es equivalente, reduce la cantidad de agentes cuyas decisiones no se
pueden realizar debido a restricciones de liquidez, y por esta via incrementa
la eficiencia del sistema econémico.

El principal riesgo asociado al desarrollo financiero son las fluctuaciones
economicas a las que da lugar, ya que es una actividad sujeta a fuertes ciclos
de auge y contraccién, que en el primer caso pueden resultar en verdade-
ras euforias y en el segundo en panicos. El tratamiento clasico de este tema
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es el que proporcioné hace varias décadas el gran economista e historiador
economico Charles Kindleberger (véase una reedicion de su obra clasica en
Kindleberger y Aliber, 2005). Reinhart y Rogoft (2009) han suministrado una
version contemporanea.

La razon bésica de ello es que la actividad financiera se relaciona con ope-
raciones que involucran el futuro. Como este tltimo es desconocido, son acti-
vidades inherentemente riesgosas y los agentes econémicos basan sus decisio-
nes en las expectativas sobre lo que consideran el comportamiento previsible
de la actividad econémica o, en términos de la actividad financiera, en las
expectativas sobre el comportamiento de los agentes a los cuales facilitan sus
recursos. El papel de las expectativas en los ciclos financieros y econémicos
fue, por supuesto, uno de los temas centrales de la revolucién keynesiana y la
naturaleza de los ciclos que se generan ha sido analizada por muchos autores,
pero con particular agudeza por Minsky (1982). Las expectativas se forman
en parte con base en una evaluacion de los “fundamentales” de la econo-
mia, el tema esencial que involucré la contrarrevolucion keynesiana con su
énfasis en las “expectativas racionales,” aunque también tienen un evidente
elemento de franca irracionalidad, como lo ha resaltado con fuerza en épocas
contemporaneas Shiller (2015). Existe, en efecto, amplia evidencia de que a lo
largo del ciclo los agentes financieros alternan entre el “apetito por el riesgo”
(que incluye un evidente elemento de subestimacion de riesgos) y la “fuga
hacia la calidad” (aversion al riesgo) y que las percepciones y expectativas de
los agentes se retroalimentan, generando primero un contagio de optimismo
y posteriormente un contagio de pesimismo. Las asimetrias de informacion
que caracterizan los mercados financieros (véase mas adelante), el uso de mo-
delos similares de evaluacién de riesgos y clertas practicas del mercado (el
referenciamiento competitivo, en particular, o sea la tendencia de los agentes
a comportarse como sus competidores), tienden a acentuar el contagio en
ambas fases del ciclo econémico.

Los ciclos son mas fuertes en el caso de los agentes que el mercado consi-
dera mas “riesgosos” y que, por lo tanto, reciben financiamiento abundante
durante los auges, pero experimentan en muchas ocasiones interrupciones
subitas de dicho financiamiento durante las crisis'. Esta es la situacion de las
economias emergentes y en desarrollo en los mercados financieros interna-
cionales. Una de las implicaciones mas importantes de ello es que los ciclos
financieros de estas economias estan intimamente relacionados con los ciclos
de financiamiento internacional, una observaciéon que ha sido corroborada

para Colombia por Villar, Salamanca y Murcia (2005), Urrutia, Caballero

' El término “interrupciones subitas” (“sudden stops” en inglés) se debe a Rudiger Dornbusch, en un

ensayo escrito en 1994 en relacién con la crisis mexicana de entonces (Dornbusch y Werner, 1994),
pero ha sido popularizado a raiz de los trabajos de Guillermo Calvo (ver, por ejemplo, Calvo, 1998).
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y Lizarazo (2006) y Ocampo y Romero (2015), entre otros. Esta asociacion
entre ciclos de financiamiento internacional y los del financiamiento interno
y la actividad productiva, asi como la que existe entre los ciclos de precios de
productos basicos y la actividad econémica, son los elementos centrales de
lo que he venido a denominar la “dominancia de la balanza de pagos” en el
comportamiento de las economias emergentes (Ocampo, 2015e).

Una de las implicaciones del analisis anterior es que es imposible escribir
una historia financiera sin partir de la evoluciéon macroeconémica del pais vy,
especialmente, de la evolucion del sistema monetario y de las politicas en este
frente a lo largo del ciclo econémico. Esta es la metodologia que se adopta, por
lo tanto, en este trabajo. Otra, con importantes implicaciones de politica econo6-
mica es que, aunque la actividad financiera esta sujeta a riesgos mucroecondémicos
(mala asignaciéon y concentracion del riesgo), sus mayores riesgos son de caracter
macroeconémico y, en particular, los que se asumen cuando el crédito se amplia
significativamente durante los auges. Por eso, mas all4 de la necesidad de una
buena regulacién microeconémica, es esencial contar con lo que se ha venido a
denominar “regulacién macroprudencial”, que debe comprender en particular
regulaciones contraciclicas, tanto a las operaciones del sistema financiero como
a los flujos internacionales de capital. Este concepto se remonta a analisis reali-
zados a comienzos de la primera década del siglo XXI?, pero solo se insert6 fir-
memente en las practicas de la politica econémica como parte de las respuestas
a la crisis del Atlantico Norte de 2007-2009°. Estas normas contraciclicas deben
aplicarse en forma complementaria a las regulaciones sobre requisitos de capi-
tal, provisiones y liquidez que deben mantener los intermediarios financieros,
asi como las prohibiciones o limites para realizar cierto tipo de operaciones.

Otro problema inherente al sector financiero son las fallas de mercado aso-
ciadas a las asimetrias de informacién, o sea la informacién muy diferente con
la que cuentan los dos tipos de agentes que se involucran en una transaccion
financiera: acreedores y deudores (Stiglitz, 2001; Stiglitz y Greenwald, 2003).
Debido a la mayor informacién con la que cuentan los segundos en relacion
con los primeros, los intermediarios financieros pueden optar por racionar
(no otorgar crédito) a agentes sobre los cuales cuentan con poca informacion,
su adquisicion es costosa, o simplemente desconfian de ella. Los intermedia-
rios pueden, por supuesto, diseflar sus propios instrumentos para mitigar este
problema, el mas importante de los cuales es el conocimiento individual de
los clientes, especialmente de aquellos con los cuales han trabajado a lo largo
del tiempo, pero también registros disponibles sobre la experiencia crediticia
de los clientes con el conjunto del sistema financiero.

2 Véase mis contribuciones tempranas a este debate en Ocampo (2003).

*  Este es un término mas apropiado que el de crisis financiera internacional porque, aunque sus

repercusiones fueron globales, la crisis se concentré en Estados Unidos y Europa Occidental.
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Las fallas de mercado son particularmente importantes para dos tipos de
operaciones: las de largo plazo y las que involucran a pequefios deudores. En
el primer caso, el problema se ve acrecentado si los intermediarios financie-
ros manejan en lo fundamental pasivos de corto plazo (cuentas a la vista o
depositos a término de plazos no muy largos). Por eso, los préstamos de largo
plazo involucran el riesgo inherente a la transformacion de plazos que los
intermediarios deben realizar y pueden llevar al racionamiento o escasa dis-
ponibilidad de financiamiento de largo plazo, o a la practica muy arraigada
de manejarlo a través de la rotacién mas o menos automatica de créditos de
corto plazo. En este ultimo caso, el problema no desaparece, sino que se des-
plaza a los deudores vy, por el riesgo que involucra para ellos, puede llevarlos a
reducir los niveles de inversion. La soluciéon éptima es desarrollar un mercado
de titulos financieros de plazos largos que sean la contrapartida de los crédi-
tos correspondientes, pero este es un desarrollo que se da con gran rezago y
muchas veces en forma incompleta.

En el caso de los pequeios deudores, aparte de los problemas de infor-
macion, el alto costo de transacciones individuales en relacién con el monto
de las deudas tiende, ademas, a elevar las tasas de interés de los préstamos
correspondientes (aunque mas bajas que las que cobran los usureros a los
cuales tendrian que acudir si no consiguen créditos formales). Un problema
adicional de acceso es el de contar con servicios financieros en todo el terri-
torio nacional, una funciéon que histéricamente asumi6 una entidad oficial,
la Caja Agraria (hoy Banco Agrario), pero que ha sido apoyado en épocas
recientes, especialmente en materia de pagos, con nuevos instrumentos como
los corresponsales bancarios o transacciones a través de teléfonos celulares.

Debido a estas dos fallas de mercado, la soluciéon que se impuso en el pasa-
do fue una mezcla de tres tipos de acciones: (i) obligar a los intermediarios fi-
nancieros a otorgar determinados tipos de crédito que las autoridades econo-
micas consideraban que eran suministrados en forma insuficiente, apoyando
dicha obligacion con el redescuento de una parte de dichas operaciones en el
Banco de la Republica; (ii) usar al banco central como instrumento de trans-
formacion de plazos, bajo el supuesto, obviamente correcto, de que dichos
riesgos son menores para una entidad de alcance nacional vy, especialmente,
para aquella que tiene la capacidad de crear dinero; y (i) crear bancos oficia-
les, tanto comerciales como de desarrollo, para proporcionar financiamiento
a sectores o agentes que, de acuerdo con las autoridades, no seria suminis-
trado por los intermediarios privados en forma adecuada. Estas regulaciones
estuvieron acompanadas de prioridades sectoriales claras que, como veremos,
beneficiaron a los sectores agropecuario e industrial, a las exportaciones no
tradicionales y a la vivienda de grupos sociales de medianos y bajos ingresos.
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Los mecanismos correspondientes de crédito dirigido e inversiones forzo-
sas constituyeron la etapa que los criticos vinieron a denominar con el tér-
mino, claramente peyorativo, de “represiéon financiera,” es decir de fuerte
intervencion estatal, que de acuerdo con estas criticas impedian el desarrollo
del sector. Uno de los elementos centrales de la historia financiera es, por lo
tanto, la del surgimiento de multiples formas de intervencion estatal, asi como
de su desmantelamiento posterior para permitir un espacio mas amplio a las
actividades de los agentes privados. Esta es también una historia de creacion
de bancos oficiales y su posterior privatizaciéon. En el caso colombiano se
entrelaza, a su vez, con la transicion del modelo de intermediarios financie-
ros especializados que impuso la Mision Kemmerer en 1923, al surgimiento
desde comienzos de la década de 1990 de la multibanca, organizada en gran
medida en torno a conglomerados financieros. Como las viejas formas de
intervencion exigieron que el Banco de la Republica ejerciera tanto funciones
de banco central como de fomento, es también la historia de cobmo se separa-
ron eventualmente dichas funciones, aunque manteniendo algunas institucio-
nes de fomento organizadas como bancos de desarrollo de segundo piso (de
redescuento).

La liberalizacion financiera hizo evidente los fuertes ciclos que generan los
sectores financieros privados y las crisis financieras a las cuales pueden dar
lugar y, por lo tanto, que algunas restricciones a la actividad eran mas necesa-
rias para la estabilidad del sector de lo que creian los defensores de la apertu-
ra. Puede decirse que una de las virtudes de la “represion financiera” es que
los sectores financieros sujetos a fuerte intervencion estatal eran mucho menos
vulnerables a este problema, una observacion que hizo evidente Diaz-Alejan-
dro (1985) en el titulo de unos de sus ensayos mas lacidos, referido a la crisis
financiera de las economias del Cono Sur a comienzos de los afios 1980:
“Adi6s represion financiera, hola colapso financiero” (“Good-bye financial repres-
swon, hello financial crash™). Por eso, al mismo tiempo que se redujo la “carga
regulatoria” asociada al crédito dirigido y altos encajes (para utilizar el térmi-
no de Carrasquilla y Zarate, 2002), tuvo que desarrollarse una nueva carga
regulatoria para evitar las crisis y que abarcan regulaciones mas estrictas en
términos de requisitos de capital (que en las visiones tradicionales de regula-
ci6n deben cubrir las pérdidas inesperadas de las entidades), provisiones (para
cubrir las pérdidas esperadas) y liquidez de los intermediarios financieros, y
que pueden incluir también prohibiciones o limites para realizar cierto tipo
de operaciones; en el caso colombiano, por ejemplo, existen limites de vieja
data a la posicién propia en monedas extranjeras que pueden mantener los
intermediarios que operan en el mercado de divisas. También tuvo que de-
sarrollarse mecanismos para financiar el costo de los rescates de los sistemas
financieros durante las crisis.
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La historia que se cuenta aqui esta, por lo tanto, atravesada por varios
temas interrelacionados: la relacion entre la historia monetaria y la financie-
ra, con una atencioén especial a la relacion entre los ciclos financieros y los ma-
croeconomicos; la evolucion de la profundizacion financiera; la participacion
de las bancas privadas y publicas y, en este altimo, de los fondos de fomento
y bancos de desarrollo; la canalizaciéon de crédito a sectores priorizados; la
evolucion de las normas regulatorias; y, para periodos para los cuales hay in-
formacion, la estructura de plazos y la evolucion del acceso al financiamiento,

He dividido esta historia en seis grandes fases, que se elaboran en sendos
capitulos, en los cuales se discute primero el contexto macroeconémico, segui-
do por el analisis de los cambios institucionales y, finalmente, de las caracteris-
ticas mas destacadas del desarrollo de las entidades crediticias.

La primera abarca desde la creacion del primer banco comercial moder-
no, el Banco de Bogota, en 1870, hasta la antesala de la creacién del Banco
de la Republica. Como veremos, comprende tres subperiodos enteramente
diferentes: el de la banca libre, el del Banco Nacional y la explosion de la
inflaciéon durante la Guerra de los Mil Dias, y el retorno al patrén oro. La
segunda parte de la creacion del Banco de la Republica y la Superintenden-
cia Bancaria y comprende la creciente intervenciéon del Estado en el sector
financiero que se desarrolla a partir de la Gran Depresion de los afios 1930.
La tercera abarca desde la reforma financiera de 1951, que profundiza la in-
tervencion estatal, hasta la primera liberalizacion financiera, la de 1974. Una
alternativa hubiese sido cerrar el capitulo con la creacion del sistema UPAC.
Sin embargo, como se explica en el capitulo, este sistema tuvo tanto elemen-
tos de continuidad como de discontinuidad con el régimen previo. El cuarto
capitulo cubre desde la reforma de 1974 hasta la antesala de la de 1990. El
quinto comprende desde la liberalizaciéon mas radical de comienzos de los
afnos 1990 hasta la fuerte crisis de fines del siglo XX. La ultima se refiere a la
gran expansion de la banca privada durante las dos tltimas décadas, e incluye
un analisis del manejo de la crisis generada por la pandemia del covid-19.

Es util tener como referencia dos grandes fotografias de largo plazo del de-
sarrollo del sector. La primera es la del avance de profundizacion financiera a
lo largo de casi un siglo. La serie correspondiente (que se presenta en la parte
superior del Grafico 0.1), muestra la proporcién de los activos que manejan
los intermediaros como proporciéon del Producto Interno Bruto (PIB). Esta
serie de activos se refiere en este libro a la de colocaciones o de cartera, por-
que ha sido posible reconstruirla para todos los agentes crediticios, en tanto
que las series usadas en estudios anteriores de colocaciones excluyen algunos
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bancos publicos (la Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario) durante
una gran parte del periodo™.

Como lo indica este gréfico, la profundizacién financiera aumenté durante
la bonanza que tuvo la economia durante los afios 1920, pero se fren6 en las
dos décadas siguientes. Posteriormente avanzé de manera sustancial, tanto
durante el periodo de “represion” como durante los de liberalizacion finan-
ciera: 25 puntos del PIB en el primer caso (de 17,5% en 1950 a 42,8% en
1974) y 32 puntos en el segundo (al 74,5% en 2019°). Si se mira en términos
de la cartera neta del sistema, los registros correspondientes fueron del 11,5%
del PIB en 1950, 26,1% en 1974 y 43,7% en 2019. En ambos casos, el cre-
cimiento fue mas acentuado en términos relativos en el primer periodo pero
mas fuerte en términos absolutos en el segundo. Lo que estos datos indican es
que una proporciéon mas alta de los activos tendi6 a prestarse en el primero
en relaciéon con el segundo periodo (64,4% en 1950-1974 vs. 53,4% en 1975-
2019 y una proporcién ligeramente mas baja, 51,9%, si solo se contabiliza
desde las reformas de comienzos de los noventa).

No es cierta, por lo tanto, la apreciacion de Urrutia, Caballero y Lizarazo
(2006) segtin la cual la excesiva intervencion estatal bloqued la profundizacion
financiera. Mas bien, la logro a través de la creacion de un conjunto creciente
de entidades especializadas, primero bancos oficiales y posteriormente nuevos
tipos de agentes privados (Corporaciones Financieras y Corporaciones de
Ahorro y Vivienda). Durante la fase mas reciente de liberalizacion, el au-
mento de la profundizacién terminé descansando sobre la consolidacion de
un tipo de intermediario: la multibanca privada. Uno de sus resultados fue
la mayor concentracién del sector financiero, en contra de las tendencias que
prevalecieron hasta relativamente tarde (mediados de los afios 1990).

Una caracteristica adicional de las distintas etapas de desarrollo financiero
se refiere a la importancia de los diferentes pasivos del sistema. Durante la pri-
mera etapa predominaron las captaciones de cuentas corrientes, que hacen
parte del dinero, en tanto que los cuasidineros tuvieron muy escaso desarrollo,
especialmente por los escasos rendimientos que se ofrecian en el principal tipo
de cuasidinero de la época, las cuentas de ahorro, pero también por el desa-
rrollo insuficiente de otros (las cédulas hipotecarias y los bonos) (véase la parte

Este es un problema de las series de la Asociacion Bancaria hasta 1988, que ha sido posible corregir
para los activos gracias a los datos que me facilité Mauricio Avella. Dicho sea de paso, implica que
algunos de los escritos que han utilizado las series tradicionales de la Asociacién (muy especialmente
Urrutia, Caballero y Lizarazo, 2006) tienen errores asociados a este problema. Como ha sido imposible
reconstruir las series de colocaciones o cartera neta para todos los afios, solo se analizan para los dos
periodos mas recientes en este trabajo.

No tomo como punto final el afio 2020, porque puede ser atipico por la caida que experimenté el PIB
nominal y por algunas politicas regulatorias que se adoptaron durante la pandemia.
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Grafico 0.1
Profundizacion financiera y cuasidineros

A. Activos del sistema financiero como % del PIB
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B. Cuasidineros como % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria y el Banco de la Republica. La cartera neta ha sido reestimada
para 1988 y excluye al BCH en 1989-1994. Los cuasidineros incluyen cuentas de ahorro y CDTs, en pesos o en UPAC. M3-M1 incluye
también otros pasivos no sujetos a encaje (bonos, depésitos fiduciarios y repos con el sector real).
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inferior del Grafico 0.1). La contrapartida de ello fue que hasta la década de
1970 los portafolios privados tuvieron un peso predominante de propiedad
accionaria (Carrizosa, 1986). El despegue de los cuasidineros tuvo lugar en
los aflos 1970 y estuvo asociado tanto a la creacion del sistema UPAC como
al mnicio del cuarto de siglo de inflacién inercial que comenzé en 1973 y que
redujo sustancialmente la demanda de dinero®. El desarrollo y diversificacion
de los cuasidineros es una caracteristica notable de las fases posteriores de
liberalizacion financiera, y de hecho uno de sus objetivos basicos que se impu-
sieron las autoridades en los procesos de reforma correspondientes.

Otra caracteristica, que corresponde al comportamiento macroecondmi-
co, es el fuerte patrédn ciclico al cual ha estado sujeto el sector. Este patron fue
muy acentuado en los afios 1920 y comienzos de los 1930 y posteriormente
después de las liberalizaciones financieras de fines de la década de 1970 y
comienzos de la de 1990. Por el contrario, no lo fue durante la era de mayor
intervencion estatal en el sector, como lo muestra claramente la parte superior
del Grafico 0.17. Como ya se anoto, este comportamiento ha estado asociado
a fuertes ciclos de financiamiento internacional. En esta materia son claves,
por supuesto, las decisiones sobre permitir o no que la abundancia de finan-
clamiento externo se transmita internamente, asi como la magnitud de las
reservas internacionales disponibles para moderar las fases de contraccion
correspondientes. Por eso, otro elemento de “represion financiera”, los con-
troles de cambios y, especial, a los flujos de capital, entre los que se destaca
en Colombia el Decreto-Ley 444 de 1967, contribuy6 histéricamente a la
estabilidad financiera. La transmision de los ciclos de financiamiento inter-
nacional ha sido, por lo tanto, mucho mas acentuada durante los periodos de
liberalizacion financiera vy, especialmente, el que sucedié a la de comienzos
de la década de 1990, cuando se desmontaron los controles de cambio y se
liberalizaron los flujos de capital, aunque sujetandolos a regulaciones (espe-
cialmente encajes al endeudamiento externo) durante algunos periodos de
abundancia de capitales externos.

Tres auges de financiamiento externo han terminado en crisis financie-
ras internas: a comienzos de los afios 1930, a mediados de la década de
1980 y a fines de los 1990. En los tres casos estuvieron asociados a crisis
internacionales: la Gran Depresion, la crisis latinoamericana de la deuda y
la crisis de las economias emergentes que se inici6 en Asia oriental en 1997.

6 Cabe decir que, debido a la reduccion de la demanda de dinero, en una primera fase el aumento de los

cuasidineros fue en parte una sustitucion de cuentas no remuneradas por remuneradas, mas que una
verdadera profundizacién financiera.

La desviaciéon estandar de la relacién cartera neta a activos ha sido también superior en 1975-2019, del
5,2%, vs. 2,8% en 1950-1974.
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Las tres requirieron una compleja intervencién del Estado, que fue diferente
en cada caso. La de los afios 1930 coincidi6é con una moratoria de la deuda
externa, que incluy6 la que habian adquirido los bancos hipotecarios y por
ello los acreedores externos pagaron los costos correspondientes. Las dos mas
contemporaneas si generaron costos importantes para las autoridades, aun-
que, como veremos, modestos dentro de los patrones internacionales.

El auge de endeudamiento que tuvo lugar durante la bonanza cafetera del
primer lustro de los ailos 1950, también terminé en una crisis de la deuda
externa comercial, que fue objeto de renegociacion a fines de dicha década,
pero no en una crisis financiera interna. Hay otros auges de financiamiento
externo que tampoco han generado crisis financieras, entre ellos el que tuvo
lugar durante la expansion de 1967-1974, el auge que precedi6 a la crisis
del Atlantico Norte o del auge mas reciente, que se inici6 a fines de 2009 y
que se interrumpié con la desaceleraciéon de la economia en 2015-19. Una
diferencia clave con las fases de financiamiento externo que han dado lugar
a crisis es que ninguno de estos episodios ha terminado en una interrupciéon
subita del financiamiento externo; de hecho, algunos han sido sucedidos por
un nuevo auge.

La segunda fotografia de larga duraciéon que quiero mostrar en esta intro-
duccién es la importancia variable de la banca oficial, que se muestra en el
Grafico 0.2. Desde fines de los afios 1920 hasta el final del periodo de fuerte
intervencion estatal, los bancos oficiales concentraron generalmente entre el
40 y el 50% de los activos bancarios (incluyendo los bancos hipotecarios y
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, pero excluyendo otros intermediarios).
Esto se debe a la secuencia de bancos oficiales creados en las décadas de 1920
(Banco Agricola Hipotecario), 1930 (Caja Agraria y Banco Central Hipote-
cario) y 1950 (Bancos Popular, Cafetero y Ganadero).

Como proporcion del PIB, el ascenso de la banca oficial fue particularmen-
te notorio entre las décadas de 1950 y comienzos de los afios 1970, cuando
paso6 de representar un 6 a un 18% del PIB. Por el contrario, durante la pri-
mera fase de liberalizaciéon comenzé su marchitamiento, que fue sucedida por
su desmantelamiento durante la segunda, aunque su participacién aumento
temporalmente como resultado de las oficializaciones realizadas durante las
crisis financieras, especialmente la de la década de 1980, cuando se oficializé
el intermediario privado mas grande de la época, el Banco de Colombia. Sub-
sisti6 una entidad oficial de primer piso, el Banco Agrario, pero también una
red de bancos de desarrollo de segundo piso (cuyos activos no se incluyen en
el Grafico 0.2). La subsistencia de esa red es una caracteristica particular de la
liberalizacion financiera colombiana, aunque ahora como entidades separadas
de las operaciones del Banco de la Republica, cuyas actividades se concentra-
ron exclusivamente en las de banca central desde la Constitucion de 1991.
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Grafico 0.2
Composicion del sistema bancario por activos:

entidades publicas vs. privadas

A. Composicion del sistema bancario
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Fuente: Elaboracion propia con base en Asociacion Bancaria. Incluye bancos,Caja Agraria, bancos hipotecarios
y corporaciones de ahorro y vivienda.
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CAPITULO |

VICISITUDES MONETARIAS

Y FINANCIERAS EN UNA
ECONOMIA PREINDUSTRIAL,
1870 - 1922

| comienzo de la historia financiera moderna de Colombia

se puede ubicar en la fundacién del Banco de Bogota en

1870. La historia monetaria en la cual se enmarca tiene,
por supuesto, raices mas antiguas. Este primer capitulo cubre el
periodo desde la fundacién de esta primera instituciéon bancaria
moderna hasta la antesala de la creacién del Banco de la Republica
y la Superintendencia Bancaria en 1923.

Este periodo incluye tres etapas o subperiodos enteramente dife-
rentes. La primera cubre los afios durante los cuales rigi6 el bimeta-
lismo y la libre emision por parte de los bancos comerciales y termi-
no6 con el establecimiento del curso forzoso de la moneda del Banco
Nacional en 1886. La segunda abarca los afios de curso forzoso y
termina con la fuerte inflacién que tuvo lugar durante la Guerra de
los Mil Dias. La tercera comprende desde la estabilizacién mone-
taria que sucedi6 a esa Guerra hasta 1922. Las dos primeras fases
fueron de fuertes perturbaciones econémicas asociadas a las expor-
taciones, pero también politicas, que incluyen cuatro guerras civi-
les: 1876-77, 1884-85, 1895 y la ya mencionada de los Mil Dias en
1899-1902. La segunda dio lugar a una nueva Constitucion Politica
en 1886 que fue sucedida por una reforma importante en 1910.
Durante la tercera estalld la Primera Guerra Mundial, cuyos efec-
tos econémicos sobre el pais fueron también relevantes. Al titular
el capitulo como “vicisitudes” se capta muy bien las caracteristicas
de este periodo.

|
Sede del Banco de Bogota en
Medellin sobre el cruce de

la carrera Bolivar con calle
Colombia. Década de 1930,
Biblioteca Publica Piloto de
Medellin para América Latina.
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Expansion de las
exportaciones

“Los anos especificos
que analizamos
comenzaron con una
fase de crecimiento
exportador liderada por
la quina, el oro y el café,
que termind con una
recesion, que coincidio
con la guerra civil

de 1876-77.

Le siguid un ciclo
agudo, caracterizado
por el auge de las
exportaciones de quina
y el fuerte colapso

de la extraccion de
ese producto debido
al desarrollo de
plantaciones en el
lejano Oriente. Esta
caida precedio a la
guerra civil

de 1884-85.

Los fuertes ciclos
exportadores
generaron tensiones
macroecondémicas
significativas, pero la
economia colombiana
reacciond con un alto
grado de flexibilidad.”

Lavadoras de oro en el

rio Guadalupe, Antioquia.
Acuarela de Henry Price para
la Comisién Corografica.
Biblioteca Nacional

de Colombia.

Un tema interesante que recoge el capitulo es que, pese a la intensidad de
los ciclos econémicos que vivié el pais, ello no implicé que el patrén oro o, en
términos mas generales, un patron metalico, no fuera viable. Esto contrasta con
una visiéon de la literatura internacional, de acuerdo con la cual los paises de
la periferia de la economia mundial carecian de la flexibilidad necesaria para
mantenerse en patron oro durante las crisis (véase, por ejemplo, Acefia y Reis,
2000). En el caso colombiano, pese a que los problemas fiscales y monetarios
podian llegar a ser muy severos en épocas de crisis, el pais mostr6 el grado
de flexibilidad de precios necesaria para hacer los ajustes correspondientes. Lo
mismo aconteceria a comienzos de la Gran Depresion de los afios 1930, como
veremos en el siguiente capitulo. El atraso de la estructura financiera y pro-
ductiva pudo haber contribuido a esa flexibilidad. En todo caso, este ajuste era
prociclico, y tenia efectos adversos sobre varias dimensiones de la economia,
incluyendo amenazas sobre la cartera y la liquidez de las entidades financieras.
De todas maneras, ese sistema monetario colapsé en Colombia, aunque por
diferentes razones, a mediados de los afios 1880 y durante la Gran Depresion, y
seria abandonado definitivamente en el mundo durante esta tltima crisis.

1. LA ERA DEL BIMETALISMO Y LA LIBRE EMISION, 1870-1885

El primer subperiodo de nuestro analisis se inicié en medio de un dina-
mismo exportador, pero terminé con una crisis exportadora. Como lo indica
el Cuadro I.1, el estancamiento caracteristico de la primera mitad del siglo
XIX fue sucedido por una fase de expansion de las exportaciones. El creci-
miento fue rapido entre la mitad del siglo y comienzos de la década de 1880,
cuando el quantum de exportaciones se expandi6é a una tasa anual del 4%,
aunque con una base exportadora inestable. Los sucesivos auges de productos
regionales, determinados por la escasez internacional de algunos bienes espe-
cificos, explican las severas fluctuaciones de los ingresos de exportacion tipicas
de este subperiodo (Ocampo, 1984).

Los afios especificos que analizamos comenzaron con una fase de creci-
miento exportador liderada por la quina, el oro y el café, que terminé con
una recesion, que coincidié con la guerra civil de 1876-77. Le sigui6 un ciclo
agudo, caracterizado por el auge de las exportaciones de quina y el fuerte co-
lapso de la extraccion de ese producto debido al desarrollo de plantaciones en
el lejano Oriente. Esta caida precedi6 a la guerra civil de 1884-85.

Los fuertes ciclos exportadores generaron tensiones macroeconémicas signifi-
cativas, pero la economia colombiana reaccioné con un alto grado de flexibilidad.

' Debido a que este capitulo cubre décadas de los siglos XIX y XX, utilizo siempre el numero especifico

de la década en el texto.
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Cuadro I.1
Comercio internacional de Colombia, 1834-1910

) EXPORTACIONES QUANTUM DE c on:ggERD[E)EL a5 MPORTACIONES  QUANTUM DE
AflO EXPORTACIONES  pypoom e IMPORTACIONES
(miles de pesos oro) (miles de pesos oro)
(1865-1870=100) (1865-1870=100) (1866-1870=100)
1834/1835-1838/1839 3.261,6 44 e 2.985,3 37
1840/1841-1844/1845 3.306,5 47 42° 3.501,5 48¢
1854/1855-1857/1858 6.353,0 82 102 3.767,2¢ n.a.
1864/1865-1869/1870 7.394,0 100 100 6.419,7¢ 1004
1870/1871-1874/1875 9.888,2 137 149 8.818,7 141
1875/1876-1877/1878 10.105,5 127 171 7.713,2 142
1878/1879-1880/1881 13.689,1 168 247 10.527,3 191
1881/1882-1882/1883 15.430,5 na. 280 11.929,8 231
1888-1891 12.165,1 170 255 12.119,0 286
1894-1897 16.533,3 n.a. 385 14.872,3 305f
1898 19.154,1 269 447 11.052,0 397¢
1905-1910 14.987,5 266 274 12.832,6 263

@ Basado en el poder de compra de las exportaciones en términos de textiles con respecto a 1855-1858.

b Excluye 1844/1845.

¢ 1855/1856-1858/1859.

¢ Excluye 1864/1865.

° Basado en el quantum de importaciones de 1845-1849 y la evolucion de los precios de los textiles.

11892-1895. g 1896-1898

Fuente: Ocampo (1984), pp. 84, 98, 141 y 154, Hasta el afio 1882/1883 corresponde al afio fiscal que termina en agosto del segundo
afo indicado

Para algunos periodos, las importaciones se han vuelto a estimar con los datos originales.

Durante los periodos de auge habia sobreabundancia de letras de cambio,
debido a que las nuevas 6rdenes de importacion tomaban varios meses en lle-
gar a Colombia y los pagos, otros meses adicionales. Esas demoras forzaban
la caida en la tasa de cambio dentro de las paridades metalicas y generaba
ingresos de metales preciosos. A su vez, cuando el pais entraba en crisis, las
importaciones también reaccionaban con rezagos. El déficit que resultaba se
financiaba inicialmente con préstamos externos de corto plazo. Sin embargo,
al poco tiempo habia un exceso de demanda de letras de cambio que elevaba
su precio dentro de las paridades metalicas, a lo que seguia una salida neta
de metales preciosos y una reduccion de las importaciones. El equilibrio en
los pagos usualmente se restablecia antes de que se iniciara una nueva fase
ascendente de las exportaciones.

A este ciclo de la balanza de pagos con el exterior se unia el de las finanzas
publicas. Dada la enorme dependencia fiscal de las aduanas, los ingresos del
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Bimetalismo

“En 1857, se habia
adoptado una

paridad de 15,5y,
por tanto, un sistema
idéntico al francés,

lo cual hizo posible
que las monedas
francesas circularan
internamente.
Formalmente,

en 1871, el pais
adoptod legalmente

el patrén oro, pero

el Cédigo Fiscal de
1873 restablecio la
paridad de 15,5, lo
cual implicd, dada

la depreciacion
internacional de la
platay la rentabilidad
de exportar monedas
de oro, que el pais
habia entrado de facto
en un patrén plata. Por
lo demés, las monedas
de plata fueron las que
se usaron a lo largo
de todo el subperiodo
como medio de pago
nacional. El oro era

el medio de pago

mas importante en

el comercio exterior

y siguié siendo un
importante producto
de exportacion.”

Moneda de cinco
pesos de 1909.

Gobierno eran muy inestables, lo cual forzaba la adopcién de politicas de gasto
prociclicas, especialmente austeridad durante las crisis. Sin duda, la actividad
econémica general experiment6 un ciclo fuerte, pero no hay informacion su-
ficiente para hacer unas estimaciones acertadas del PIB anual para corrobo-
rarlo. Desafortunadamente, la evidencia sobre las tendencias y fluctuaciones
de los precios internos durante este subperiodo son esencialmente cualitativas,
pero tienden también a corroborar un comportamiento prociclico?.

Cabe anotar que en materia monetaria el pais estuvo durante este subperiodo
bajo el bimetalismo, pero oper6 en la practica bajo un patrén plata. La base fue
la adopcion del sistema francés de monedas de plata en 1846, con una pureza
de 0,900, haciendo que el peso fuera igual a 5 francos y a 10 reales locales (en
lugar de 8, que era el sistema fraccionario colonial). Sin embargo, subsistieron y
de hecho se acufiaron nuevas monedas de plata de baja calidad, de tal manera
que al final del subperiodo que estamos analizando, una gran parte de la circula-
ci6n nacional estaba compuesta por monedas de baja calidad (de 0,666 e incluso
0,500)%. De hecho, el estandar paso a ser de una moneda de 0,335 de pureza.

Las reglas sobre las paridades de oro/plata también estuvieron sujetas a cam-
bios importantes. En 1857, se habia adoptado una paridad de 15,5 y; por tanto,
un sistema idéntico al francés, lo cual hizo posible que las monedas francesas cir-
cularan internamente. Formalmente, en 1871, el pais adopt6 legalmente el patrén
oro, pero el Codigo Fiscal de 1873 restablecio la paridad de 15,5, lo cual implico,
dada la depreciacion internacional de la plata y la rentabilidad de exportar mo-
nedas de oro, que el pais habia entrado de facto en un patrén plata. Por lo demas,
las monedas de plata fueron las que se usaron a lo largo de todo el subperiodo
como medio de pago nacional. El oro era el medio de pago més importante en el
comercio exterior y sigui6 siendo un importante producto de exportacion.

Los préstamos de corto plazo a los comerciantes constituyeron la principal
entrada de capital al pais a lo largo del siglo XIX. En las dltimas décadas
del siglo XIX, los grandes productores de café estuvieron en capacidad de
conseguir créditos de mas largo plazo en el exterior (por dos afios), que uti-
lizaron en la financiacién de nuevas siembras (Palacios, 1983), pero esto fue
la excepcion mas que la regla. Los préstamos extranjeros al Gobierno fueron
insignificantes, ya que los diferentes arreglos de la deuda heredada de la gue-
rra de independencia no lograron superar por mucho tiempo la moratoria
decretada a comienzos de la Republica, lo cual obviamente limitaba el ac-
ceso al financiamiento externo (Junguito, 1995). Las inversiones extranjeras

directas (especialmente inglesas) en la produccion de metales preciosos y en
2

Los aumentos de precios, especialmente de alimentos, y las caidas durante las crisis, son lo que indican
los informes cualitativos de la época. Un caso interesante es la deflaciéon que caracterizo la crisis de
1882-85, lo cual es particularmente relevante, dada la significativa devaluacion nominal que tuvo lugar
durante esos mismos afios.

* Torres Garcia (1980), pp. 73-73, y Memoria de Hacienda, 1838, pp. LXIX-LXXII.
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Grafico 1.1
Tasas de cambio del peso vs. paridades oro y de la plata en Londres
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la construccion de ferrocarriles jugaron algin papel, pero su magnitud no fue
cuantiosa (Rippy, 1952 y 1953).

El Grafico I.1 muestra la evolucién de la tasa de cambio desde la década
de 1850 hasta 1885, estimada como el precio local de las letras de cambio por
una cantidad equivalente a un peso oro a tasas de paridad con respecto a la
libra esterlina (0,1983 por peso oro) y la relacion interna oro/plata implicita
en el precio de las mencionadas letras en comparacion con aquella que preva-
lecia en el mercado londinense. Como se puede apreciar, con anterioridad a
la severa depreciacion de la plata que tuvo lugar desde mediados de la década
de 1870, la tasa de cambio fluctué por lo general dentro de las paridades oro.
El rango dentro del cual fluctuaba dicha tasa tenia un maximo del 6%. El
margen se ampli6 considerablemente con la depreciacion internacional de
la plata en la década de 1870. Asi, desde finales de esa década y hasta 1884,
la devaluacion del peso alcanzé un 15%, una magnitud considerablemente
mayor a la que era caracteristica antes de la depreciacion de la plata.*

Por su parte, el Cuadro I.2 retine las series que existen sobre la acuiiacion
de metales preciosos y de importaciones netas de oro y plata. Los enormes flu-
jos de metales preciosos que acompafiaron el ciclo externo se pueden confir-
mar en este cuadro, asi como en el Grafico 1.2, que muestra la relacion entre

* Es interesante anotar, sin embargo, que en 1880, cuando ya se habia producido un incremento del precio
de la plata en Londres en un 16%, en Colombia apenas habia aumentado en un 8%. Fue a partir de la

década de 1880 que la depreciacion de la plata se reflejo plenamente en el pais (Ocampo, 1984, cap. IV).
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Cuadro 1.2
Cambios en la base monetaria metalica, 1864-1891

(MILES DE PES0S)

ORO PLATA CAMBIO TOTAL
ANO Amonedado Impo:]t;giones TOTAL Amonedada Imponr::isones TOTAL Isllrt)lh-lgTiAlisllE\
1864-65 104,3 -1.186,0 -1.081,72 139,7 -5,8 133,92 -947,8
1865-66 91,9 -1.368,1 -1.276,2° 13,1 =247 88,4 -1.187,8
1866-67 151,0 -215,4 -64,4 114,2 -178,9 -64,7 -129,1
1867-68 584,3 -876,2 -291,9 57,1 -119,6 -62,5 -354,4
1868-69 4278 -182,4 2454 128,8 -30,5 98,3 3437
1869-70 4483 -170,4 2779 168,6 -4.8 163,8 447
1870-71 570,7 1.130,0 1.700,7 276,7 51,6 328,3 2.029,0
1871-72 434,6 64,0 498,6 119,8 257,3 3771 875,7
1872-73 408,0 1.295,5 1.703,5 125,6 199,9 325,5 2.029,0
1873-74 2011 -379 163,2 272,3 2485 520,8 648,0
1874-75 158,3 -1.000,0 -841,7 45511 170,9 626,0 -215,7
1875-76 18,5 -1.897,5 -1.879,0 181,4 16,1 197,5 -1.681,5
1876-77 334,7 -773,0 -438,32 157,3 309,0 466,3 28,0
1877-78 58,3 -49,5 8,8 310,0 736,6 1.046,6 1.055,4
1878-79 13,8 13,8 406,7 4738 880,5 994,3
1879-80 -142,9 -142,9 857,11 659,3 1.516,4 1.373,5
1880-81 -84,9 -84,9 800,4 1.271,1 2.071,5 1.986,6
1881-82 -80,8 -80,8° 1.022,5
1882-83 -82,7 -82,7 699,1 -109,8 589,3 506,6
1883-84 -11,7 -11,7 1.241,8 -580,4 661,4 549,7
1884-85 17,0 -146,4 -129,4° 705,5
1885-86 127,8 -112.1 15,72 2.254,7
1887 230,6 230,6 1.502,5 -886,6 615,9 846,5
1888 -102,3 -102,3 1.235,2 -403,1 832,1 729,8
1889 -176,1 -176,1 -39,1 -39,1 -215,2
1890 -183,8 -183,8 -335,3 -335,3 -519,1
1891 -172,7 -172,7 -2.238,7 -2.238,7 24114
1892 -58,8 -58,8 -645,6 -645,6 -704,4
1893 1441 1441 731 731 71,0
1894 -98,5 -98,5 -156,4 -156,4 -254,9
1897 140,3 140,3 144,4 144,4 284,7
1898 1.410,7 1.410,7 70,0 -104,8 -34,8 1.375,9

Fuente: Ocampo (1984), cuadro 4.3, basado en las Memorias de Hacienda, anuarios estadisticos y los informes anuales
de la Casa de Amonedacion de los Estados Unidos. Solamente se consideraron las exportaciones de plata y oro amonedados.
2 Suponiendo que no se hicieron importaciones.
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Grafico 1.2
Variacion de la especie en circulacion vs. importaciones

2.500 1 13.000
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Fuente: Ocampo (1984). Lo datos se refieren al afio fiscal que termina en agosto del afio indicado en el gréfico.

los flujos en especie y las importaciones. Dado que el promedio de oferta de
dinero desde mediados de la década de 1860 hasta mediados de los afios 1880
estuvo por debajo de los 10 millones de pesos, los flujos de oro y plata genera-
ron fluctuaciones promedio de la oferta de dinero por encima del 10% anual
(la desviacion estandar de los flujos en especie en 1865-84 estuvo un poco por
encima de $1 millon), con picos por encima del 20%. Esas fluctuaciones solo
se podian manejar con ciclos igualmente drasticos en las importaciones, que
se rezagaban aproximadamente un afio con respecto a los flujos en especie.
Estos flujos se hicieron mas complejos en la década de 1870 debido a la
depreciacion internacional de la plata y el mantenimiento de una paridad fija
de oro/plata en el pais, asi como la amplia circulacion de monedas de baja
calidad. Como resultado de operaciones de arbitraje, Colombia importé plata
en lugar de oro durante el auge exportador de finales de dicha década. Aun
mas, export6 oro durante ese subperiodo, con excepcién de un afio (véase el
Cuadro I.2). En la crisis subsiguiente, el pais se convirtié en un importante ex-
portador neto de monedas de plata de alta calidad. El Guadro 1.2 parece su-
gerir que la base monetaria de metélico no descendié durante estos afios, pero
eso esconde el hecho de que mientras el pais exporté una porcién de su plata
de 0,835, aument¢ la cantidad de monedas de plata de 0,500 en circulacion.
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Proliferacion de
bancos

“La Ley 35 generd
una proliferacién
de bancos en las

distintas regiones, en
cabeza de destacadas
familias locales, con
inversiones en el
sector agropecuario

y actividades de
comercio exterior, asf
como participacion en
el negocio del oro de
Antioquia, incluyendo
por ejemplo empresas
como la importante
mina del Zancudo.”

“Entre 1870y 1886, se
establecieron cerca de
cuarenta bancos en el

pals, entre los cuales
se destacan

el Bogota (1870),
Colombia (1875),
Antioquia (1872),
Bolivar (1874),
Barranquilla (1873),
Santander (1872)

y Cauca (1873),
fundado en Cali”

Billete de un peso, firmado

por Camilo Ordofez, gerente
del Banco Nacional. American
Bank Note Co. Nueva York, 4 de
mayo de 1895. Coleccion: Juan
Camilo Rodriguez Gomez.

Por otra parte, la fase que analizamos se caracterizé también por ser la era
de la banca libre, ya que los bancos quedaron con el derecho a emitir billetes
convertibles. Las normas correspondientes fueron determinadas por la Ley 35
de 1865, que obedecia a los principios de la Constitucion de 1863, de estirpe
liberal. La Ley permitio6 la creacion de bancos y los Estados federales comple-
mentaron ese marco imponiendo margenes de reserva que garantizaran la soli-
dez de los billetes emitidos por los bancos. Estos margenes fueron diferentes en
distintas regiones, dentro del sistema federal con el que entonces contaba el pais
(33% en Bogota 'y 20% en Medellin, los dos centros bancarios més importantes,
con la obligacion adicional de los accionistas en el segundo caso de constituir
hipotecas sobre tierras para el 80% restante). El derecho de emision se limito
en 1880, cuando se cred el Banco Nacional y se eliminé en 1887 (véase mas
adelante). Cabe anotar, sin embargo, que no se logr6 avanzar en el manejo de
casas de compensacion bancarias ni redes fuertes de sucursales.

La Ley 35 gener6 una proliferaciéon de bancos en las distintas regiones, en
cabeza de destacadas familias locales, con inversiones en el sector agropecuario
y actividades de comercio exterior, asi como participacién en el negocio del
oro de Antioquia, incluyendo por ejemplo empresas como la importante mina
del Zancudo. Dentro del régimen federal de la época, estaban sujetos a las le-
gislaciones de los Estados donde operaban. Entre 1870 y 1886, se establecie-
ron cerca de cuarenta bancos en el pais, entre los cuales se destacan el Bogota
(1870), Colombia (1875), Antioquia (1872), Bolivar (1874), Barranquilla (1873),
Santander (1872) y Cauca (1873), fundado en Cali’.

Los mas grandes fueron los de Bogot4d y Antioquia, y muchos en varias
regiones tuvieron una escala modesta. Como en otros casos, la historia tem-
prana del sistema bancario estuvo caracterizada por un proceso de aprendi-
zaje, con aclertos y retos. Estos establecimientos comenzaron a desarrollar sus
actividades, que incluyeron la emisiéon de billetes, captacion de depésitos y
otorgamiento de crédito. Incluso encontraron alternativas para sortear situa-
ciones dificiles, como las guerras civiles de 1876-77 y 1884-85, aunque, como
veremos, en algunos casos entraron en dificultades durante estos conflictos.

Entre sus actividades se encontraba la financiacion de la produccion para
la exportacion en las regiones donde operaban, asi como participacion activa
en la intermediacién del crédito comercial proveniente del exterior. Operaron
como los grandes comerciantes de décadas anteriores, a través de agentes en
el exterior (principalmente bancos mercantiles, pero también algunas casas
comerciales) e incluso se comprometieron en algunas actividades comerciales
como tales. Sin embargo, paralelamente a la intermediacién bancaria siguié
funcionando el viejo sistema de financiacion directa de los comerciantes por

> Sobre la historia de algunas de estas instituciones, véanse Botero (1985, 1989 y 1994), Meisel (1994),
Meisel y Posada (1994), y Romero (1992 y 1994).
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parte de casas extranjeras. Fue solo en la segunda y, particularmente, la ter-
cera década del siglo XX cuando se abrieron sucursales de los bancos inter-
nacionales en el pais y los bancos locales tuvieron acceso directo al crédito
externo, lo que finalmente establecié el predominio de los bancos comerciales
en el financiamiento comercial externo de corto plazo.

Por otra parte, dado el acceso limitado al crédito internacional, el Go-
bierno tuvo que apoyarse principalmente en el financiamiento interno, y al-
gunos bancos comerciales jugaron un papel importante en este campo. Esto
fue especialmente cierto del Banco de Bogota, que desde su origen operd
como agente financiero del Gobierno nacional. Algunos bancos regionales
operaron, a su vez, como agentes financieros de los gobiernos de los Estados
federales donde operaban (por ejemplo, el Banco de Antioquia, que de hecho
tuvo un caracter semioficial, asi como los Bancos de Bolivar y Santander). En
todo caso, durante afios de serios problemas fiscales (crisis externas y guerras
civiles, que tendian a coincidir), la principal fuente del financiamiento fueron
los préstamos obligatorios de diferente tipo: la expropiacion de los bienes de
la Iglesia a comienzos de 1860, y préstamos forzosos y retrasos en los pagos
en todas las coyunturas criticas.

Las fluctuaciones econémicas, esencialmente de origen externo, también
afectaron a los bancos comerciales. El Cuadro I.3 resume el crecimiento de
los billetes en circulacién y activos productivos de los tres bancos mas gran-
des: dos de Bogota (Bogota y Colombia) y el otro de Medellin (Banco de
Antioquia). Dentro de las diferentes tendencias en las operaciones de estas
instituciones, muy asociadas con los afios en que fueron creadas (ya que las
tres experimentaron un auge inicial de cerca de cinco afos), hubo tres épo-
cas de crisis comunes: 1876-77, 1879 y comienzos de la década de 1880.
La primera y la ultima fueron afios de crisis externas, aunque la de 1876-77
fue mas complicada, debido a la guerra civil. Por su parte, el determinante
mas importante de la crisis de 1879 fueron los rumores de guerra civil que
corrieron por todo el pais. Durante estas complejas coyunturas, algunas insti-
tuciones se enfrentaron con virtuales colapsos, con caidas rapidas del 50% o
mas de sus billetes en circulacion. El manejo conservador de los préstamos
de corto plazo (seis meses o menos) les permitio salir de los problemas, aun-
que en el caso del Banco de Bogota se vio obligado, como veremos, a sus-
pender la convertibilidad en dos ocasiones (Botero, 1989, y Romero, 1992
y 1994).

Algunas de esas crisis generaron problemas severos de liquidez, definida
como el metalico en caja que respaldaba los billetes en circulacién y los de-
positos a la vista. Como ya lo sefialé, los bancos bogotanos debian mantener
en caja un nivel de reserva del 33% sobre el total de billetes en circulacién. El
Banco de Colombia tendi6 a tener mayor liquidez que el Banco de Bogota.

Financiamiento
interno

“Dado el acceso
limitado al crédito
internacional, el
Gobierno tuvo

que apoyarse
principalmente en el
financiamiento interno,
y algunos bancos
comerciales jugaron
un papel importante
en este campo. Esto
fue especialmente
cierto del Banco de
Bogotd, que desde su
origen operd como
agente financiero del
Gobierno nacional.
Algunos bancos
regionales operaron,
a suvez, como
agentes financieros
de los gobiernos de
los Estados federales
donde operaban (por
ejemplo, el Banco de
Antioquia, que de
hecho tuvo un caracter
semioficial, asi como
los Bancos de Bolivar
y Santander).
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Cuadro 1.3
Operaciones de los principales bancos de Bogota y Antioquia

[ a0 | BILLETES EN CIRCULACION PRESTAMOS

(SEMESTRE) BOGOTA COLOMBIA ANTIOQUIA BOGOTA COLOMBIA ANTIOQUIA

1871 (1) 132,2 3971

1871 (2) 1861 657,1

1872 (1) 2207 776,6

1872 (2) 287,2 1.012,6

1873 (1) 463,0 1.476,7

1873 (2) 95,7 2281
1874 (1) 547,4 1411 1.789,2 333,2
1874 (2) 574,3 284,0 1.694,9 4816
1875 (1) 561,6 82,3 2384 1.908,2 632,7 420,2
1875 (2) 5257 123,2 358,3 2.2576 661,0 483,2
1876 (1) 374,7 114,6 391,2 17416 703,5 599,9
1876 (2) 144,6 281,9 1.097,0 501,3
1877 (1) 290,3 42,1 3295 909,0 510,3 527,6
1877 (2) 173,6 150,3 410,5 1.069,8 614,3 682,0
1878 (1) 512,2 21,2 469,1 1.045,8 7294 670,8
1878 (2) 635,5 252,1 599,8 1.234,9 668,6 751,1
1879 (1) 2284 207,8 887,2 651,6

1879 (2) 4524 2279 1.196,3 701,1

1880 (1) 443,0 368,2 626,6 856,8 742,4 7345
1880 (2) 532,1 346,5 8861 7283

1881 (1) 557,2 3448 532,3 7475 655,3 7545
1881 (2) 263,3 4202 680,5 701,6

1882 (1) 286,9 580,5

1882 (2) 380,1 392,9 7345 840,0
1883 (1) 276,7 4697 687,6 803,6
1883 (2) 265,5 4446 612,8 7275
1884 (1) 249,8 676,5

1884 (2) 300,2 740,7

1885 (1) 76,1 620,9

1885 (2) 160,4 598,8

1886 (1) 66,0 532,5

1886 (2) 64,4 4739

Fuente: Romero (1992) y Botero (1989).

Es mas, la escasez de metalico en caja para respaldar los billetes del Banco de
Bogota fue notoria antes de la crisis ocasionada por la guerra civil de 1876-77.
En contraste, la situacion mas complicada para el Banco de Colombia se limito
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a 1876 y luego presentd excedentes de liquidez que le permitieron sortear
otras contingencias, entre ellas la guerra civil de 1884-85.

La mestabilidad de este indicador en el caso del Banco de Bogota durante la
guerra de 1876-77 estuvo asociada a su papel como agente fiscal del Gobierno
nacional. Este depositaba en el Banco los fondos de la Tesoreria General y el
Banco se obligaba a hacer los cobros y pagos de la Tesoreria. El Banco tam-
bién ofrecia crédito al Gobierno a tasas de interés por debajo de las que cobra-
ba a los particulares y prometié al Gobierno que no cobraria comisiones sobre
los fondos que depositara en el establecimiento. El fuerte nexo con el fisco
nacional llevo al banco a declarar la inconvertibilidad durante las dos guerras
civiles de la época: en noviembre/1876-mayo/ 1877 y en enero-junio/ 1885.

En otras regiones los bancos también enfrentaron dificultades durante los
conflictos bélicos. El Banco de Antioquia sufrié un duro revés al otorgar cré-
dito al gobierno del Estado durante la guerra civil de 1876-77. Por su parte,
el Banco de Santander cerré en 1879 después de los levantamientos de los
artesanos; volvio a abrir en 1883, pero cerr6 de nuevo en 1888 después de la
guerra civil de 1884-85, que tuvo como uno de sus epicentros dicho Estado,
y como respuesta al fin de la libre emision decretada, como vimos, en 1887.

Las fluctuaciones de la economia y los conflictos politicos se reflejaron fi-
nalmente en la evolucién de las tasas de interés, como lo indican las tasas que
pagaba el Banco de Bogota para las cuentas corrientes®. Durante el auge de
comienzos de la década de 1870, la tasa de depositos se mantuvo en el 5%,
pero se increment6 fuertemente, al 12%, en 1876, en medio de la guerra
civil de entonces. Con el auge subsiguiente volvio a caer al 5% hacia 1879,
para aumentar nuevamente durante la nueva guerra civil, alcanzando una
vez mas el 12% en 1885. Como existia un movimiento paralelo en las tasas
de colocacién y el patron ciclico de los precios locales era el opuesto, las tasas
de colocacion reales eran moderadas cuando los negocios iban bien, pero se
volvian onerosas cuando el pais entraba en crisis externas o politicas. Con
tasas anuales de deflacion del 8% a mediados de la década de 1880, las tasas
de interés reales alcanzaron hasta un 20%.

2. EL PAPEL MONEDA (1886-1902)

La introduccién del papel moneda en 1886 y su historia posterior, espe-
cialmente la inflacion de tres digitos (que, para abreviar y a pesar de las de-
finiciones modernas, llamaré “hiperinflacién”) durante la Guerra de los Mil
Dias, son sin duda los temas mas importantes de este segundo subperiodo.

5 Romero (1992). Sin embargo, el patron era similar en el caso del Banco de Antioquia (Botero, 1985 y

1989). Para consideraciones similares sobre las tasas de interés, véase Meisel y Lopez (1990).

Papel moneda
e hiperinflacién

“La introduccion del
papel moneda en 1886
y su historia posterior,
especialmente la
inflacién de tres digitos
(que, para abreviar

y a pesar de las
definiciones modernas,
llamaré “hiperinflacion”)
durante la Guerra de
los Mil Dias, son sin
duda los temas maés
importantes de este
segundo subperiodo.
El auge cafetero

y la expansién de

la mineria de oro
fueron también
transcendentales. La
base del aumento en
las exportaciones del
grano, de 220.000

a 600.000 sacos

de 60 kg., fueron

las haciendas del
oriente del pais,
particularmente de
Cundinamarca, en

el drea de influencia
de Bogotd, aunque
también en Antioquia y
con granjas de diverso
tamafo en Santander.”
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Banco Nacional

“El Banco Nacional
habia sido creado en
1880 como el agente
fiscal del Gobierno
nacional. Se le
concedio el monopolio
legal de emitir billetes
convertibles, pero se
permitié a los bancos
privados continuar
con el gjercicio de
ese derecho, con la
condicion de que
aceptaran recibir los
billetes del Banco
Nacional como medio
de pago”

“La crisis fiscal que se
produjo en 1885 por
los efectos conjuntos
de la caida de los
ingresos de aduanas y
los gastos generados
por la guerra civil
condujo a que, a
comienzos de 1885,
Nufez autorizara al
Banco Nacional la
emision de billetes
inconvertibles como
una solucion temporal,
forzando a los agentes
privados a recibirlos
como medios de pago.
La depreciacion de los
billetes condujo a una
serie de decisiones,
las cuales terminaron
finalmente con la
adopcion de los billetes
del Banco Nacional
como moneda legal
de curso forzoso el 1
de mayo de 1886. En
1887, se suspendio el
derecho de emisién de
los bancos privados.”

El auge cafetero y la expansion de la mineria de oro fueron también transcen-
dentales. La base del aumento en las exportaciones del grano, de 220.000 a
600.000 sacos de 60 kg., fueron las haciendas del oriente del pais, particular-
mente de Cundinamarca, en el 4rea de influencia de Bogota, aunque también
en Antioquia y con granjas de diverso tamafio en Santander (Palacios, 1983;
Ocampo, 1984). En el caso de la mineria de oro (y secundariamente de plata),
se destaco el desarrollo de la mineria empresarial en Antioquia.

No obstante, en términos de los agregados de comercio exterior, el auge es-
tuvo lejos de ser impresionante. Como lo muestra el Cuadro I.1, el crecimiento
anual del quantum de exportaciones desde comienzos de la década de 1880 hasta
el pico del auge cafetero en los afios 1890 fue tan solo del 2,6%. Esto representod
una desaceleracion significativa con respecto a la tendencia que se habia obser-
vado entre mediados de siglo XIX y comienzos de la década de 1880, cuando
dicho indicador creci6 ligeramente por encima del 4% anual, segin hemos
visto. Realmente, el auge de fines del siglo XIX solo es notorio en el impresio-
nante incremento del quantum de importaciones (Cuadro I.1), gracias en este
caso al mejoramiento en los términos de intercambio, jalonados por el fuerte
aumento de los precios del café en el mercado internacional (Grafico I.3).

Este subperiodo también se caracterizo por un avance de la industrializa-
ci6n en diferentes ciudades del pais, apoyado por una politica de proteccion
impulsada por los gobiernos de la Regeneracién, que elevaron los arance-
les para productos finales en relacién con los de sus insumos, buscando asi
aumentar la proteccion efectiva. Sin embargo, el caracter especifico de los
aranceles y su valor en pesos corrientes gener6 unos efectos moderados, ya
que en términos ad valorem se deterioraron con la inflaciéon que tuvo lugar
durante estos afos. El proceso de urbanizacién que se comenz6 a perfilar con
mas firmeza fue quizas mas importante en ese sentido, especialmente por la
demanda que se gener6 por productos que no eran importados (cerveza y
materiales de construccion, por ejemplo). Durante estos afios también avanzo
el desarrollo de los ferrocarriles, pero en forma igualmente limitada.

Este subperiodo se inici6 con una fuerte crisis econémica generada por
el colapso de las exportaciones de quina, que se tradujo en una contraccion
fiscal y monetaria muy acentuada. Esta situaciéon coincidié con la guerra civil
de 1884-85: una revuelta radical en contra del presidente Rafael Nufiez en
su segundo periodo presidencial. Este liberal radical se habia transformado
en el lider de la oposicion al sistema federal impuesto en la Constitucion de
1863, que consideraba como la base del caos politico del pais. La guerra
civil destruyé todos sus vinculos con los radicales y llevo a la adopcion de
una Constitucion fuertemente centralista en 1886. En contra de la vision de
los liberales radicales, defendi6é una amplia intervencién del Gobierno en los
asuntos economicos, incluyendo la creaciéon de un banco estatal.
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Grafico 1.3
Términos de intercambio y precio real del café
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Fuentes: Los términos de intercambio estimados empalmando series de Ocampo (1984) y Ocampo y Montenegro (1984). Los precios
reales del café con base en datos de Erten y Ocampo (2013); el deflactor es un indicador de precios de las manufacturas en el
comercio internacional.

El Banco Nacional habia sido creado en 1880 como el agente fiscal del
Gobierno nacional. Se le concedié el monopolio legal de emitir billetes con-
vertibles, pero se permiti6 a los bancos privados continuar con el ejercicio de
ese derecho, con la condiciéon de que aceptaran recibir los billetes del Banco
Nacional como medio de pago. Aunque se esperaba que el banco fuera de
capital mixto, el Gobierno no pudo conseguir que los agentes privados se in-
teresaran en invertir en la nueva entidad. Su capital debia ser de $2.000.000,
que incluia $200.000 en acciones ofrecidas a particulares, pero fue finalmen-
te suministrado en su totalidad por el Tesoro Nacional. Del capital nominal
se pagaron $1.575.609 en metalico y los restantes $424.391 figuraron como
deuda de Tesoreria hasta su liquidacion.

La crisis fiscal que se produjo en 1885 por los efectos conjuntos de la caida de
los ingresos de aduanas y los gastos generados por la guerra civil condujo a que,
a comienzos de 1885, Nuifiez autorizara al Banco Nacional la emisién de bille-
tes inconvertibles como una solucién temporal, forzando a los agentes privados
a recibirlos como medios de pago’. La depreciacion de los billetes condujo a

7 En los primeros afios de la década de 1860 se habia intentado también usar billetes del Tesoro
como instrumento de financiacién, pero como se depreciaron fuertemente, ese sistema se abandono
rapidamente (Torres Garcia, 1980, cap. IV). Habia habido también ensayos en escala modesta y de
corta duracion durante las guerras de independencia.
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Reforma Monetaria

“Ninguna de las
decisiones adoptadas
por NUfez vy las
administraciones
siguientes de la
Regeneracion generd
tanta oposicién como
la reforma monetaria.
El argumento principal
de la oposicion fue que
el papel moneda era
una nueva forma de
préstamos forzosos,
que introducia un
enorme nivel de
incertidumbre a los
negocios privados

y reducia la

disciplina fiscal”

1. Banco de Colombia en la
Calle de Florian. Fotografia
de Julio Racines, grabado
de Barreto. Papel Peritdico
llustrado, 22 de septiembre
de 1882.

2. Bono de mil pesos para
financiar la construccion del
Ferrocarril del Norte, Estados
Unidos de Colombia

Litografia de Demetrio Paredes,
1876. Museo Nacional

de Colombia.

3. Felipe F. Padl y Vargas
(1832-1912), uno de los
primeros gerentes del Banco
Nacional. Fotografia de
Demetrio Paredes. Coleccion
particular, Bogota.

4. Trabajadores de la empresa
fundidora de Sitio Viejo,
Titiribi-Antioquia. Minas del
“Zancudo”, 1919. Biblioteca
Pdblica Piloto de Medellin
para América Latina

una serie de decisiones, las cuales terminaron finalmente con la adopcion de los
billetes del Banco Nacional como moneda legal de curso forzoso el 1 de mayo
de 1886. En 1887, se suspendio el derecho de emision de los bancos privados.

Cabe anotar que en 1881, el Banco Nacional estableci6 una sucursal en
Barranquilla, entonces el principal puerto del pais, y le asigné la funciéon de
negociar con pagarés, libranzas y todo tipo de documentos para efectuar giros
y operaciones con el exterior. Sin embargo, la sucursal no cont6 con capital
para funcionar y el comercio local poco se interesé en efectuar sus operacio-
nes con el Banco, ya que preferian utilizar las casas comerciales locales y el
Banco de Barranquilla, con lo cual entr6 en liquidaciéon en 1884.

Es importante resaltar, sin embargo, que el Banco Nacional nunca fue un
banco central, ya que no mantuvo reservas (encajes) de otras instituciones ban-
carias ni operé como prestamista de dltima instancia. Ademas, a pesar de que
el nuevo sistema monetario tuvo efectos cambiarios, no existié intenciéon algu-
na por parte del Banco Nacional de manejar la tasa de cambio, la cual oper6
durante el subperiodo que analizamos como tasa de mercado. Como veremos
mas adelante, las fluctuaciones de la tasa de cambio dependieron no solamen-
te de la emision de papel moneda (y, por tanto, indirectamente de los déficits
fiscales), sino también de los cambios en la oferta y la demanda de las letras de
cambio asociados al ciclo externo.

Ninguna de las decisiones adoptadas por Nufiez y las administraciones
siguientes de la Regeneracion generé tanta oposicion como la reforma mo-
netaria. El argumento principal de la oposicion fue que el papel moneda era
una nueva forma de préstamos forzosos, que introducia un enorme nivel de
incertidumbre a los negocios privados y reducia la disciplina fiscal (véanse,
por ejemplo, Camacho, 1903, y Samper, 1925-1927, Vol. III). La oposicion
fue generalizada dentro de los comerciantes, quienes presionaron al Gobier-
no para retornar a un patréon metalico, preferiblemente el patréon oro. Este
era, ademas, a su juicio, el dnico sistema que garantizaba la estabilidad en la
tasa de cambio en relaciéon con las demas monedas internacionales.

Debido a la amplia oposicion, el Gobierno declar6 que el papel moneda era
tan solo una medida temporal y que pronto se retornaria al patron plata de
0,835. Aunque este objetivo no fue aceptado explicitamente por todas las admi-
nistraciones del subperiodo que estamos analizando, si se reflejo en una serie de
normas legales que se decretaron desde 1886. Sin embargo, la més importante
de ellas, las restricciones sobre la cantidad de billetes convertibles que el Banco
Nacional podia emitir fue violada rapidamente. En particular, la Ley 124 de 1887
decret6 que la emision de billetes inconvertibles tenia un limite de $12 millones.
Ese limite se alcanzoé en 1888, pero el Gobierno sigui6 expandiendo ilegalmente
la cantidad de billetes en circulacion. Hacia 1893, cuando se descubrieron esas
“emisiones clandestinas”, la oferta de billetes era casi el doble del limite legal.
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Cierre del
Banco Nacional

“Hacia 1893, cuando
se descubrieron
esas ‘emisiones

clandestinas’, la oferta
de billetes era casi el
doble del limite legal.

El escandalo politico

que resultdé condujo

a que el Congreso
decidiera cerrar el
Banco Nacional en
1894, transformandolo
en la Oficina de
Liquidacion del
Ministerio del Tesoro.”

“Asi, fue solo en
1896 que el Banco
dejo de existiry que
se suspendieron las
emisiones de papel
moneda. El regreso
a la ortodoxia

duré muy poco.”

El escandalo politico que resulté condujo a que el Congreso decidiera cerrar
el Banco Nacional en 1894, transformandolo en la Oficina de Liquidacién
del Ministerio del Tesoro. Su existencia se prolongé hasta 1895 como conse-
cuencia de la guerra civil de entonces. Asi, fue solo en 1896 que el Banco dejo
de existir y que se suspendieron las emisiones de papel moneda. El regreso a
la ortodoxia dur6 muy poco. A pesar de su liquidacion legal al banco le fue
permitido emitir més papel moneda en 1898, cuando el colapso de los precios
internacionales del café gener6 una nueva crisis fiscal; en los afios siguientes,
fue el Tesoro el que directamente hizo nuevas emisiones (Torres Garcia, 1980,
cap. VIII; Meisel y Lopez, 1990).

A pesar de los escandalos, con la magnitud de las emisiones de papel mone-
da, se alcanz6 el objetivo de revaluar el peso con respecto a la plata, sin duda
con la ayuda de la depreciaciéon internacional de ese metal. Después de las
emisiones cuantiosas de los primeros afios, el aumento de la cantidad de papel
moneda en circulacion fluctué entre un minimo del 8% en 1890 y un méaximo
del 30% en 1891 (Grafico 1.4). De hecho, después de 1891, las nuevas emisio-
nes fueron escasamente equivalentes a la devaluacion de la plata de 0,835 en el
mercado internacional y la cantidad de papel moneda permanecié constante
en términos de la plata. Las emisiones de 1898 y 1899 fueron menos modera-
das (25% y 22% s1 excluimos del altimo afio las que tuvieron lugar durante los
ultimos tres meses, cuando habia comenzado la guerra civil), pero, aun asi, no
hay evidencia de descontrol absoluto de las cuentas monetarias.

La evolucion de la oferta monetaria total es dificil de establecer. En todo
caso, el cambio de un patrén basado en la plata a un sistema de papel moneda,
generd un superavit en las reservas metalicas y, como se ha visto, sac6 de cir-
culaciéon una cantidad desconocida de billetes privados. Durante esos afios, la
Ley de Gresham elimin6 todos los medios de pago, excepto el papel moneda
y las monedas de niquel o de plata de bajo grado (estas tltimas principalmen-
te en las regiones fronterizas). De hecho, la exportaciéon neta de monedas de
plata fue sustancial a finales de la década de 1880 y comienzos de la de 1890
(Cuadro 1.2). En todo caso, el crecimiento de los agregados monetarios fue
consistente con la disminucion del diferencial entre el peso y la plata de 0,835,
que cayo después de 1888, cuando llegd a un maximo del 43% (Grafico 1.5).
Realmente, después de la fuerte devaluacioén caracteristica de los primeros afios
del papel moneda, el peso se aprecié con respecto al oro en 1881-91. Entre
1892 y 1895, hubo una nueva ola de devaluacion, pero apenas equivalente a la
depreciacion de la plata, dado que el peso se movia paralelo a ese metal, con
un pequeriio diferencial. Finalmente, con el apoyo de la decision de cerrar el
Banco Nacional, la interrupcién efectiva de las emisiones de papel moneda y
el auge de ingresos externos, el peso se revalué y se alcanzaron virtuales va-
lores de paridad con la plata de 0,835 durante los afios de auge de 1896-97.
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Grafico 1.4
Inflacion y papel moneda en circulacion
(variaciones anuales)
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Las nuevas emisiones que empezaron en 1898, destruyeron, obviamente, la
confianza en el retorno al patrén plata. Este hecho, junto con los efectos cam-
biarios de la caida de los ingresos por exportacion, generé una devaluacion
del 16% en 1898. Durante el primer semestre de 1899 continué una devalua-
ci6n moderada, después de la cual la tasa de cambio comenz6 a dispararse
como respuesta a los acontecimientos politicos.

Por otro lado, la oleada inflacionaria inicial de 1887 y 1888 fue sucedida
por una relativa estabilidad de precios entre 1889 y 1891 y una inflacién mo-
derada entre 1892 y 1896. No obstante, por ese entonces la economia estaba
experimentando los efectos inflacionarios de un nuevo auge exportador. Es
mas, a pesar de las nuevas emisiones de papel moneda, el comienzo de una
nueva crisis externa gener6 una disminucién en la inflacién en 1897 y una
deflaciéon moderada en 1898 (Grafico 1.4).

Aunque los altos precios internacionales fueron, sin duda, una de las bases
del auge cafetero, y se reflejaron en la evolucion de los términos de intercam-
bio (Grafico I.3), una explicacién alternativa que ofrecieron en su momento
los defensores de las politicas econémicas de la Regeneracién, y que ha sido
respaldada en la historiografia moderna, en particular por Urrutia (1979,
caps. 2y 3), es la conexion entre el auge cafetero y la reforma monetaria de
1886. De acuerdo con Urrutia, la devaluacion del peso que acompaifié la
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Bancos privados

“Las experiencias

de los bancos
privados fueron
diversas durante

este subperiodo,

pero se puede decir
que, como un todo,
no fueron afos de
prosperidad para ellos.
Muchos resintieron
fuertemente la
eliminacion del
derecho de emisién

y se salieron del
negocio durante los
primeros afios de la
Regeneracion (este,
por ejemplo, fue el
caso del Banco de
Antioquia y, como
vimos, del Banco de
Santander). Otros se
adaptaron rapidamente
al nuevo sistema,

pero experimentaron
condiciones muy
diferentes. El manejo
conservador de los
activos de los Bancos
de Bogotad y Colombia
les permitid a ambas
entidades enfrentar
las dificiles situaciones
politicas internas, entre
ellas la guerra civil

de 1895y la

maés devastadora
Guerra de los Mil Dias.”

emision de papel moneda fue superior al aumento de los salarios nominales,
lo cual generé incentivos para expandir las plantaciones.

El Grafico 1.6 presenta dos estimativos de la tasa de cambio real para el
subperiodo que estamos analizando, basados en la evolucion de los precios
de alimentos en Bogota y en los salarios cafeteros en Cundinamarca, respec-
tivamente. Como podemos apreciar, antes de la adopcion del papel moneda
ya habia tenido lugar una devaluacion real, generada por el colapso de las
exportaciones de quina y la depreciacion de la plata en el mercado interna-
cional. Uno de sus efectos fue la caida de los salarios cafeteros del 17% entre
1880 y 1885, que se sumo a la devaluacion nominal del 14% durante esos
anos. Por el contrario, los efectos reales de la devaluacion, inducidos por la
reforma monetaria, fueron menores y bastante temporales. La tasa de cambio
real efectivamente se depreci6 en 1886 y 1887 (o solo en 1887, con uno de los
indicadores), pero los efectos de la reforma monetaria sobre esa variable se
evaporaron rapidamente.

De ahi en adelante, la tasa de cambio real mostr6 una fuerte revaluacion,
particularmente si se utilizan los salarios cafeteros para estimarla. Este hecho,
junto con los precios crecientes de la tierra, explican por qué la expansion de
los cultivos de café se interrumpi6 durante el auge de precios internacionales.
Explican ademas la fuerte oposicion de los hacendados al papel moneda, al
cual consideraban como el origen de la inflacién interna y de las pérdidas
o baja rentabilidad que encontraron quienes entraron tarde en el negocio;
aquellos que entraron a tiempo obtuvieron, por el contrario, ganancias consi-
derables (Palacios, 1983; Bergquist, 1978).

Las experiencias de los bancos privados fueron diversas durante este sub-
periodo, pero se puede decir que, como un todo, no fueron afios de prosperi-
dad para ellos. Muchos resintieron fuertemente la eliminacién del derecho de
emision y se salieron del negocio durante los primeros afios de la Regenera-
cion (este, por ejemplo, fue el caso del Banco de Antioquia y, como vimos, del
Banco de Santander). Otros se adaptaron rapidamente al nuevo sistema, pero
experimentaron condiciones muy diferentes. El manejo conservador de los
activos de los Bancos de Bogota y Colombia les permitié a ambas entidades
enfrentar las dificiles situaciones politicas internas, entre ellas la guerra civil
de 1895 y la mas devastadora Guerra de los Mil Dias. La participacion en los
negocios de la naciente actividad cafetera fue importante para ambos bancos.
En todo caso, el Banco de Colombia se expandi6 mas, pero de todas maneras
los depositos y los activos productivos de ambos permanecieron por debajo de
los picos de la década de 1870. Las tasas de interés para depésitos del Banco
de Bogota cayeron de un maximo del 12% en 1885 a entre el 3% y 6% duran-
te los primeros afos del papel moneda, antes de que se estabilizaran en el 6%
en 1890-1897 y el 7% en 1898-1899. La fuerte inercia de estas tasas indica
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Grafico I.5

Tasa de cambio del papel moneday la plata vs. el oro
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Grafico 1.6

Tasas de cambio reales
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Batalla de Palonegro en la
Guerra de los Mil Dias, 1900.
Fotografia de Quintilio Gavassa
(1861-1922). Museo Casa
Colonial, Instituto de Cultura 'y
Turismo de Pamplona.

que fueron normalmente negativas en términos reales durante estos aflos y se
comportaron en forma diferente al patréon ciclico de los afios del patrén plata
(Romero, 1992 y 1994).

Segun hemos visto, las emisiones de papel moneda reaparecieron en 1898
como resultado de la crisis fiscal que se gener6 por el colapso de los precios
internacionales del café. Esas emisiones no fueron excesivas por un tiempo,
pero la devastadora guerra civil que se inici6 en octubre de 1899 llevo a que el
Gobierno descartara cualquier moderacién en el uso de papel moneda como
instrumento de su financiamiento. La crisis fiscal se hizo profunda durante la
Guerra de los Mil Dias, no solo como resultado de los altos gastos, sino tam-
bién de la caida en los ingresos producida por la interrupcion de los flujos co-
merciales normales (significativamente peor que en guerras civiles anteriores)
y porque los aranceles especificos se ajustaban con rezago frente a la inflacion.

Desde octubre de 1899 hasta el final de la guerra, en noviembre de 1902, el
papel moneda en circulaciéon se multiplico por 9,9 veces, lo cual es equivalente
con una tasa anual de crecimiento del 110%. Aunque moderado por los patro-
nes hiperinflacionarios posteriores en varias partes del mundo, esta fue la expe-
riencia mas temprana de pérdida de control monetario en América Latina. Por
eso, a pesar de las definiciones modernas, me refiero a este episodio como la hi-
perinflacién. Como veremos mas adelante, algunos de los corolarios naturales
de este descontrol inflacionario también estuvieron presentes, en particular el
fuerte conservatismo fiscal y monetario que caracterizo a las décadas siguientes.

La tasa de cambio (Grafico 1.7) habia comenzado a depreciarse por la
crisis externa, asociada en particular al colapso de los precios del café y, por lo
tanto, de los términos de intercambio del pais (Grafico 1.3). La devaluacion
se aceler6 antes de la guerra (desde junio de 1899) y continu6 haciéndolo
durante los primeros meses de las hostilidades. La inflacién se rezagé inicial-
mente, posiblemente por la demanda interna debilitada por la crisis externa,
pero ya era rampante en 1901, ahora en medio de la guerra y de una fuerte
expansion monetaria. En ese afio alcanzé el 420%, de acuerdo con el Grafi-
co 1.7, el cual se basa en el indice de precios estimado por Palacios (1983); de
acuerdo con la serie de Pardo (1972), lleg6 al 187%. En 1902 y 1903, cuando
la guerra termind, la inflacion sigui6 siendo muy alta. Este tltimo afio marco
el fin de la hiperinflaciéon. Para ese momento, los precios se habian multipli-
cado por 40 con respecto a los de 1899, con tasas anuales de crecimiento del
148% y el 158%, de acuerdo con las series disponibles. Ambas tasas eran con-
siderablemente mas altas que el crecimiento de la oferta monetaria durante
estos afos (94% al afio, si se comparan los montos promedio de papel moneda
en circulacién de 1899 y 1903), lo cual captura la reduccion de la demanda de
dinero que caracteriza los periodos de alta inflacion.

52 BANCOLDEX [» 30



Una historia del sistema financiero colombiano, 1870 - 2021

Grafico I.7
Tasas anuales de devaluacion e inflacion (1890-1909)
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Fuente: Ocampo (1994)

El final de la guerra condujo a una revaluaciéon nominal considerable, lo
cual indica que esta variable tenia también determinantes politicos. La tasa
de cambio, que en octubre de 1902 lleg6 a $190 por peso oro, caydé a $110 en
noviembre, $92 en diciembre y $80 en febrero de 1903. En marzo subi6 nue-
vamente a §101 y durante los meses siguientes fluctué en torno a ese nivel. En
1905, se fij6 definitivamente una tasa de $100 por peso oro. Como en otras
experiencias de alta inflacion, la estabilizacion de la tasa de cambio fue clave
para frenar la inflacién, aunque este proceso tard6 un tiempo, seguramente
por la escasez de algunos productos durante los primeros afios de la posgue-
rra. La inflacién continué en 1904, pero se estabilizo el afio siguiente (aunque
continudé un poco en ese afio, de acuerdo con Pardo Pardo), y fue sucedida
por una deflaciéon en 1906-07.

La oferta de dinero también se rezagd con respecto a la devaluacion. Asi,
el valor en oro del papel moneda en circulacién experimenté una marcada
disminucién durante los afios de la guerra (Grafico 1.8). De hecho, en octu-
bre de 1902, la cantidad de papel moneda en circulacién valorada en pesos
oro lleg6 a $2,4 millones, es decir, menos de la quinta parte del maximo de
$13 millones que se habia alcanzado en los afios anteriores a la guerra. Este
proceso se revirtid, pero solo parcialmente, con la finalizacién del conflicto.

& ASOBANCARIA

53



CAPITULO |

Grafico 1.8
Valor en oro del papel moneda en circulacion
(Miles de pesos)
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De esta manera, en marzo-diciembre de 1903, el valor en oro de la cantidad
de papel moneda era todavia la mitad del nivel de antes de la guerra.

Los bancos privados experimentaron un ciclo igualmente agudo. Los de-
positos de los dos bancos mas importantes de Bogota estaban en 1902 en dos
quintas partes del nivel que tenian antes de la guerra (véase el Grafico 1.10
mas adelante). Los dep6sitos se recuperaron rapidamente en los primeros
anos de la posguerra; lo mismo ocurrié con los activos productivos, aunque
con un rezago, indicando la enorme prudencia de los gerentes de los ban-
cos originada, sin duda, en la situacion todavia inestable de esos afios. Por el
contrario, algunos banqueros arriesgados de Medellin, que especularon en
gran escala con las letras de cambio, tuvieron una crisis financiera en 1904 y
muchos de ellos entraron en bancarrota, especialmente los que habian sido
fundados durante la guerra para especular con el papel moneda. Esa crisis
nunca lleg6 a Bogota (Botero, 1994; Meisel, 1990; Romero, 1992 y 1994).

Las emisiones de papel moneda no terminaron con la guerra vy, por tanto,
se llevo a cabo una re-monetizacién importante utilizando el viejo sistema
monetario. Asi, la oferta de papel moneda aumenté en un 38% entre no-
viembre de 1902 y febrero de 1903; es decir, inmediatamente después de
la terminacién del conflicto bélico. En los tres afios posteriores a la guerra,
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la tasa anual de crecimiento de la oferta de dinero fue del 29% vy todavia
del 16% en 1907. Las emisiones solo se interrumpieron, por lo tanto, en la
segunda mitad de la primera década del siglo XX. Dada la escasez que se
present6d después de la guerra, la desmonetizaciéon que habia tenido lugar
durante los afios de conflicto y los deprimidos términos de intercambio in-
ternacionales que el pais enfrent6 durante la primera década del siglo XX,
estas emisiones facilitaron, sin duda, la recuperacion de la economia des-
pués del cese de hostilidades.

3. ELRETORNO DEL PATRON ORO (1903-1922)

Todas las discusiones que hubo entre nuestros “papelistas” y “metalistas”,
para usar los términos brasilefios de los dos lados del debate, fueron totalmente
resueltas con la hiperinflacién. En los primeros afios después de la Guerra de
los Mil Dias, la discusion basica en materia econémica era como el pais iba a
salir del papel moneda.

Aparte de eso, en terreno politico, la separaciéon de Panama fue un golpe
nacional fuerte, pero el retorno a la paz, en contra de la secuencia de guerras
civiles que habian afectado al pais durante los subperiodos anteriores, repre-
sent6 un avance significativo en materia de estabilidad politica. Hubo, por
supuesto, turbulencias, entre ellas las que llevaron a la renuncia a la presiden-
cia del general Rafael Reyes (1904-1909) en 1909. La Unién Republicana,
de origen bipartidista, que habia estado en la oposicién a Reyes, control6 la
Asamblea Constituyente de 1910, que moder6 el excesivo centralismo de la
Constitucion de 1910, incluyendo la fuerte centralizacion tributaria que habia
introducido el general. La Unién goberné por un periodo presidencial, pero
después de esa corta transicion, el Partido Conservador regresé de nuevo al
poder y goberné hasta 1930.

La situacién econémica fue inicialmente compleja. Con el colapso del precio
del café, debido a la sobreproduccién brasilefia, el valor de las exportaciones
del pais y, en especial, su poder de compra, colapsaron (Cuadro I.1). Aunque
se recuperaron de los bajos niveles alcanzados durante la guerra, permanecie-
ron deprimidas durante toda la primera década del siglo XX (Grafico 1.9).
El general Reyes puso en marcha una politica orientada a aumentar la pro-
duccién agropecuaria, a proteger la industria y a fomentar la construccion de
infraestructura. En el segundo caso se lograron algunos avances, construyendo
también sobre la experiencia de la Regeneracion, pero la falta de integracion
del mercado interno sigui6 limitando el desarrollo manufacturero. De ahi la
importancia de la tercera linea de politica del general, que inicié un proceso
gradual pero exitoso, que continuaria en las décadas siguientes.

Asamblea
Constituyente 1910

“En los primeros afos
después de la Guerra
de los Mil Dias, la
discusién bésica en
materia econdmica era
coémo el pals iba a salir
del papel moneda.
Aparte de eso, en
terreno politico, la
separacion de Panama
fue un golpe nacional
fuerte, pero el retorno
ala paz, en contra

de la secuencia de
guerras civiles que
habfan afectado

al pais durante los
subperiodos anteriores,
representd un avance
significativo en materia
de estabilidad politica”

“La Union Republicana,
de origen bipartidista,
que habia estado en

la oposicion a Reyes,
controld la Asamblea
Constituyente de
1910, que moderd el
excesivo centralismo
de la Constitucion de
1910, incluyendo la
fuerte centralizacién
tributaria que habia
introducido el general”
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Crecimiento
econdémico

“El general Reyes

puso en marcha una
politica orientada a
aumentar la produccion
agropecuaria, a
proteger la industria

y a fomentar la
construccion de
infraestructura.”

“El elemento

mas positivo fue,

sin embargo, el
inicio de una fase

de crecimiento
espectacular de la
produccion de café,
que sentd por fin las
bases para el desarrollo
econdmico moderno
del pais.”’

“La apertura del Canal
de Panama en 1914

y la terminacién en
1915 del Ferrocarril
del Pacifico, que
generd el despegue

de Buenaventura
como puerto, fueron
también benéficos para
las exportaciones del
grano, gracias ademas
a la integracion gradual
de ese ferrocarril con
los de la zona cafetera
central.

Grafico 1.9
Valor de las exportaciones (millones de délares)
(Miles de pesos)
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Fuente: Ocampo (1994)

El elemento mas positivo fue, sin embargo, el inicio de una fase de creci-
miento espectacular de la produccion de café, que sent6 por fin las bases para
el desarrollo econémico moderno del pais. A ello se agregaron las plantaciones
de banano y el inicio de la explotacion del petréleo, que ayudd a complemen-
tar el desarrollo exportador en los afios 1920, segiin veremos en el siguiente ca-
pitulo. Por el contrario, se interrumpi6 el desarrollo de la mineria empresarial
de metales preciosos, que habia sido la otra fuente de desarrollo exportador en
el subperiodo anterior. Tanto en volumen como en valor, el crecimiento de las
exportaciones y de las importaciones fue muy rapido desde la segunda década
del siglo XX (Cuadro 1.4 y Grafico 1.9).

La expansion cafetera tuvo ahora su nicleo en lo que se vino a llamar la
zona cafetera central: los departamentos de Caldas, Quindio y Risaralda, a los
cuales se sumaban el norte del Valle del Caucay del Tolima. Las exportaciones
del grano comenzaron a aumentar desde fines de la primera década del siglo,
y se elevaron poco mas de 3,5 veces entre 1900-04 y 1920-24 (Cuadro 1.4).
La apertura del Canal de Panamé en 1914 y la terminacién en 1915 del Fe-
rrocarril del Pacifico, que generé el despegue de Buenaventura como puerto,
fueron también benéficos para las exportaciones del grano, gracias ademas a la
integracion gradual de ese ferrocarril con los de la zona cafetera central.

Los precios internacionales comenzaron a recuperarse durante la segunda déca-
da del siglo, pero con una fuerte inestabilidad, que incluyd un colapso en 1920-21,
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Cuadro 1.4
Comercio internacional de Colombia, 1900-1929

FLUJOS NETOS
EXP%';Téﬁ'F%NES QUANTUM DE PODER DE COMPRA DE QUANTUM DE DE CAPITAL,
_ (WILESDESACOSDE  EXPORTACIONES LAS EXPORTACIONES IMPORTACIONES NETO DE PAGO
Afl0 DE INTERESES,
60 kilogramos) (1925-1929=100) (1925-1929=100) (1925-1929=100) como % de
exportaciones
1900-04 542
1905-09 604 25,7 72
1910-14 837 37,3 38,4 276 44
1915-19 1.244 50,2 40,0 22,6 47
1920-24¢ 1.906 75,1 62,1 40,8 2,2
1925-29 2.451 100,0 100,0 100,0 34,8

Fuente: Ocampo y Montenegro (1984).
2 Para todas las variables, excepto para las exportaciones de café, los datos son para los afios 1922-24.

® Importaciones menos el valor estimado de los reintegros de exportaciones mas un ajuste por acumulacion de reservas
internacionales (monedas de oro en circulacion). El cambio en las reservas en 1910-1914 se refiere al cambio porcentual
anual entre junio de 1910 y junio de 1914; para 1915-1919, ese mismo cambio es entre junio de 1914 y junio de 1919;
para 1922-1924, se refiere a la diferencia entre las reservas internacionales del Banco de la Republica en diciembre y el
acervo de monedas de oro en junio de 1921.

como parte de una de las caidas de precios de productos basicos mas notorias
de la historia econémica mundial. El resultado neto fue un aumento notorio
del valor de las exportaciones durante la década de 1910 y comienzos de la de
1920, aunque con una fuerte inestabilidad en 1918-22 (Grafico 1.9).

En materia de reforma monetaria, aunque algunos pensaron que el retor-
no al patron plata era una buena idea (Calderén, 1905), la aceptacion masiva
que habia recibido para entonces el patrén oro a nivel internacional llevé a la
mayoria a suponer que era sensato adoptar ese sistema. En todo caso, dadas
las débiles condiciones fiscales, era claro para los defensores del patrén oro
que la conversion debia llevarse a cabo lentamente (véase, por ejemplo, Ca-
macho, 1903). De hecho, la transicion fue mas larga de lo que todos se imagi-
naron inicialmente, ya que solo en 1923 se establecié en Colombia un patron
oro adecuadamente constituido, como veremos en el capitulo siguiente. Sin
embargo, desde 1903, Colombia regres6 a paridades fijas entre el peso y el
oro y se comenz6 a disefiar y ejecutar el régimen de transicion®.

En febrero de 1903, el Gobierno decreté que no se podian hacer nuevas
emisiones de papel moneda. El Congreso confirmoé este principio con la Ley 33

8 Para un analisis detallado de los acontecimientos monetarios durante ese subperiodo, véanse Lopez

(1990) y Torres Garcia (1980), caps. IX-XI.
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Banco Central

“El general Reyes, cred
en marzo de 1905

el Banco Central,
como una sociedad
anénima de capital
mixto. En el momento
de su creacion,
estuvo dotado con

el monopolio de
emisién por 30 anos.
Los billetes que
emitiera debian ser
convertibles en oro,
para lo cual el banco
debia mantener una
reserva metélica del
30%; se establecio que
los billetes no podian
exceder el doble del
capital pagado del
banco. También se
entrego al Banco la
administracion de
varios impuestos del
Gobierno nacional y
la tarea de emprender
la conversién de los
billetes viejos.”

de octubre de ese mismo afio, en la cual se estableci6 el nuevo sistema mone-
tario. Sin embargo, como hemos visto, el Gobierno decreté nuevas emisiones
(moderadas) en 1904, que fueron afortunadas en el contexto de la severa crisis
economica del pais en esos afios. La prohibicion de emitir papel moneda seria
finalmente confirmada en 1910 por una enmienda constitucional.

La Ley 33 mencionada decret6 el patron oro, sefialando que el peso oro con
pureza de 0,900 seria la unidad monetaria del pais, sin establecer paridades fijas
para la plata o el papel. Se cre6 una Junta de Amortizacion, cuyo objetivo era
convertir gradualmente el papel moneda en oro. El afio siguiente, la Ley 18
permitié la libre estipulaciéon de contratos y deudas en cualquiera de esas dos
monedas. La Ley 59 de 1905 fij6 las paridades oro/papel y oro/plata en 100 y
33, respectivamente, estableciendo sin embargo limites a la circulacion de plata.
La Ley 35 de 1907 confirmé estas provisiones, pero al mismo tiempo introdujo
pequefios cambios en el peso oro para hacerlo equivalente a un quinto de la libra
inglesa, lo que implicé que se aumento6 su pureza a 0,91666. En 1912, se permi-
t16 ademas que las monedas inglesas circularan en el pais. En 1913, se autorizé a
la Junta de Conversion, a la cual me refiero mas adelante, para que emitiera bi-
lletes respaldados en oro y se aument6 la pureza de las monedas de plata a 0,900.

El general Reyes, cre6 en marzo de 1905 el Banco Central, como una
sociedad anénima de capital mixto. En el momento de su creacion, estuvo
dotado con el monopolio de emision por 30 afios. Los billetes que emitiera
debian ser convertibles en oro, para lo cual el banco debia mantener una
reserva metalica del 30%; se establecio que los billetes no podian exceder el
doble del capital pagado del banco. También se entregé al Banco la adminis-
tracion de varios impuestos del Gobierno nacional y la tarea de emprender la
conversion de los billetes viejos. Para este ultimo proposito, se le adjudicéd un
ingreso especial.

Tal como su predecesor, y en contra de lo que sugiere su nombre, no fue
un banco central en el sentido moderno del término, ya que, al igual que el
Banco Nacional, careci6 de las funciones de exigir reservas (encajes) a las ins-
tituciones bancarias y operar como prestamista de tltima instancia. Aunque
el Banco Central no fue un fracaso como banco comercial, administrador
de impuestos o inversionista en ferrocarriles, nada hizo para la conversion
de los viejos billetes y sus propios billetes fueron rechazados por el publico.
Se convirtié en uno de los centros de ataque al general Reyes por parte de
sus opositores politicos. Con su renuncia, el Congreso retir6 los privilegios
especiales que le habia concedido y cre6 una Junta de Conversioén, a la cual
le dio un ingreso especial para garantizar que los viejos billetes fueran respal-
dados finalmente por oro. El Banco Central continu6 operando, pero como

banco comercial privado, hasta 1928, cuando fue comprado por el Banco de
Bogota (Romero, 1994).
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El mejoramiento general de las condiciones econémicas contribuyd, mas
que la propia Junta de Conversion, a garantizar la transicién exitosa hacia el
patrén oro. Tal como habia sido caracteristico en los auges del siglo XIX, el
pais recibi6 nuevos flujos de monedas de oro a comienzos de la primera década
del siglo XX; ese hecho, junto con la acuitacién de monedas de plata, llevo a
un incremento de la oferta de dinero del 56% entre 1905y 1913 (Cuadro L.5).

La conversion de los viejos billetes solo se inici6 en 1916 (Cuadro 1.5).
Dos afos después ya se habia terminado, pero los billetes no tenian respaldo
real debido a que el Gobierno utilizé los fondos de la Junta por las nuevas
dificultades econdomicas asociadas a la renovada volatilidad de las cuentas ex-
ternas. A pesar del continuo crecimiento del quantum de exportaciones, los ci-
clos de los precios del café se transmitieron en variaciones igualmente fuertes
en el poder de compra de las exportaciones, la oferta del dinero y los precios
internos en 1918-22°. La inconvertibilidad de las principales divisas durante
la Primera Guerra Mundial y durante los primeros afios de la posguerra,
significd que los superavits acumulados con paises europeos no se podian
resolver de la manera tradicional, lo que tendi6 a apreciar la tasa de cambio.

 Las series disponibles sobre precios internos muestran las siguientes variaciones durante estos afios: 24%

en 1918, -22% en 1919, 25% en 1920, -27% en 1921 y 12% en 1922.

|
Interior del Banco Comercial
Antioquefio, de la sede ubicada
en la esquina de las calles
Colombia y Pichincha de
Medellin. Biblioteca Publica
Piloto de Medellin para
América Latina.
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Cuadro 1.5
Base monetaria, 1906-1922
(junio de cada afo - miles de pesos oro)

m MONEDAS DE ORO

MONEDAS
DE PLATA
0,0

Amonedado Importaciones netas En circulacion
1906 1.000,0
1910 0,0 2.000,0 3.000,0 1.006,6
1911 0,0 1.000,0 4.000,0
1912 0,0 500,0 4.500,0 2.700,0
1913 0,0 500,0 5.000,0 27178
1914 84,5 -403,5 4.681,0 3.999,5
1915 0,0 -473,0 4.208,0
1916 571,8 =217 4.752,1 5.555,3
1917 263,0 na. 5.015,1 5.999,5
1918 1.000,0 na. 6.015,1 6.239,5
1919 1.701,0 9.000,0 16.716,2 6.459,5
1920 8.667,4 -721,8 24.661,9 6.509,5
1921 0,0 -10.382,1 14.279,8 7.500,0
1922 0,0 -1.495,0 12.784,8 9.544,5
BILLETES s BILLETES DEL BILI;.IF\:IE)%DE
VIEJOS REPRIIE)SEESI;'STIVOS TESORO PR]VADOS ULIES
(CEDULAS)

1905 11.167,7 0,0 0,0 0,0 12.167,7
1910 11.169,6 0,0 0,0 0,0 14.610,6
1911
1912 10.434,4 0,0 0,0 0,0 16.656,1
1913 10.405,7 0,0 0,0 0,0 18.957,9
1914 10.056,2 0,0 0,0 0,0 18.435,0
1915 10.035,5 0,0 0,0 0,0 19.241,0
1916 4.728,2 5.307,4 0,0 0,0 21.343,0
1917 1.294,5 9.320,0 0,0 0,0 22.629,1
1918 254,5 10.024,4 0,0 0,0 23.547,8
1919 2177 10.180,0 3.000,0 1.200,0 38.967,0
1920 215,0 10.155,9 4.728,6 2.150,0 49.729,0
1921 213,0 10.100,0 3.200,0 3.100,0 40.192,8
1922 2121 10.148,6 8.318,9 4.683,7 47.652,0

Fuente: Ldpez (1990).

MONEDAS

DE NiQUEL
00,0
4410
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852,2
980,0
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ANUAL (%)

3.7

6,8
138
28

44
10,9

6,0

41

65,5
276

19,2
186



Una historia del sistema financiero colombiano, 1870 - 2021

Este problema solo cobré importancia hacia finales del conflicto europeo y en
los afios de auge que le siguieron (1918 y 1919),'° y llevé al Gobierno a auto-
rizar, por un tiempo, la circulacién de billetes de libras esterlinas; no obstante,
el experimento duré muy poco debido a una decisién de la Corte Suprema,
que prohibié tal circulacion (Jaramillo, 1990). La tasa de cambio (pesos por
dolares de los Estados Unidos) fue, en promedio, 1,028 en 1905-13 (virtual-
mente igual al nivel de paridad), con una desviaciéon estandar de 0,030 y una
variacion maxima del 10%. En 1914-22, la tasa de cambio promedio se deva-
lué un poco (a 1,057) pero, sobre todo, se torné mas inestable (su desviacion
estandar y variaciéon maxima aumentaron a 0,081 y 23%, respectivamente).

Dada la continua dependencia del Gobierno de los recaudos arancelarios,
el agudo ciclo externo durante la parte final del subperiodo que estamos ana-
lizando se transmitié también a las finanzas puablicas. Este hecho dio lugar
a nuevos y viejos intentos de manejar la crisis. Después del arreglo final, en
1906, de la deuda externa heredada de la guerra de independencia (Junguito,
1995), y el pago puntual del servicio durante los afios siguientes, el pais re-
cuperd el acceso a los mercados de capitales internacionales, aunque todavia
en forma muy modesta. Los préstamos externos al Gobierno, principalmen-
te para ferrocarriles, junto con algunos flujos netos de capital, canalizados
a través del sistema bancario, dieron lugar a una pequefia transferencia de
recursos (ingresos de capital ajustados netos de pago de intereses) favorable
al pais, del orden del 5% al 7% de las exportaciones (Cuadro I.4). Durante
las dificultades fiscales experimentadas durante la Primera Guerra Mundial,
estos fondos externos no estuvieron disponibles, razén por la cual el Gobierno
se vio obligado a recurrir a los bancos locales, con éxito parcial.

En todo caso, el crédito al Gobierno, tanto interno como externo, resultd
insuficiente, razon por la cual este propuso la creacion de nuevos impuestos
(al consumo, primero, y luego un impuesto moderado a la renta). Es mas, en
1914, el Congreso autoriz6 la utilizacion por parte del Ejecutivo de los fondos
acumulados por la Junta de Conversién (més o menos 2 millones de pesos oro
en ese momento), cuando el ingreso por impuestos cayera por debajo de cierto
nivel, al cual se llegd rapidamente. Por tanto, la esperanza de tener una mone-
da respaldada con oro tuvo que posponerse una vez mas. El Gobierno emitio,
ademas, bonos del Tesoro en 1919 y 1921, con resultados exitosos (Jaramillo,
1990). Como esa emision coincidié en 1919 con una importacién a gran esca-
la de monedas de oro norteamericanas, se produjo un aumento considerable
en la oferta de dinero durante ese afio; por otro lado, la emisién de billetes
del Tesoro y de bonos de los bancos privados (cédulas), los cuales circularon
por un buen tiempo, impidi6 una contraccién monetaria de proporciones

' La enorme importacion de monedas de oro la hizo el Gobierno y provenia de los Estados Unidos

(véase Lopez, 1990).
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Auge de los
bancos comerciales

‘Desde 1905 hasta
1913, los depdsitos y
los activos productivos
de los principales
bancos de Bogota
crecieron a unas tasas
anuales que estaban
por encima del 20%.
Las tasas de interés,
que habian aumentado
rapidamente durante
los primeros afos

que sucedieron a la
Guerra de los Mil Dias,
llegaron en 1904 a un
maximo del 15% para
los depdsitos.”

Grafico 1.10

Depositos y activos productivos de los bancos
mas importantes de Bogota

(Miles de pesos)
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considerables, que pudo haberse generado en 1921 como resultado de la
enorme salida de oro que tuvo en ese afio (Cuadro 1.5).

Los bancos comerciales entraron en una época de auge desde el comienzo
del subperiodo que estamos analizando. Desde 1905 hasta 1913, los depositos
y los activos productivos de los principales bancos de Bogota crecieron a unas
tasas anuales que estaban por encima del 20% (Grafico 1.10). Las tasas de
interés, que habian aumentado rapidamente durante los primeros afios que su-
cedieron a la Guerra de los Mil Dias, llegaron en 1904 a un maximo del 15%
para los depositos. Pronto regresaron a niveles moderados y se estabilizaron
alrededor del 5% (en algunos afios dificiles, 1914 y 1920-22, en el 6%). Se
puede afirmar, entonces, que se restableci6 el patrén inercial de las tasas de
interés tipico de fines del siglo XIX.

Los Bancos de Colombia y Bogota consolidaron la hegemonia que habian
logrado desde su creacién. En 1925, poco después del fin del periodo que
cubre este capitulo, pero cuando ya hay informaciéon nacional consolidada,
el Banco de Bogota concentraba el 15,9% del total de depositos a término y
a la vista del total de bancos afiliados al Banco de la Republica (excluidos los
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bancos extranjeros), mientras el de Colombia contaba con el 18,9%; es decir,
los dos sumaban la tercera parte de los depodsitos nacionales.

Su crecimiento durante el subperiodo que analizamos, incluy6é la am-
pliaciéon de sus actividades. Crearon secciones hipotecarias, al igual que el
Banco Central,'' con el fin de aprovechar el fomento que habia dado a esta
actividad la Ley 24 de 1905. En torno a esta actividad comenzaron a emi-
tir cédulas hipotecarias y a amortizarlas, incluyendo cédulas fraccionales o
de pequefia denominacién. Ademas, establecieron secciones exportadoras
como una nueva y prospera actividad. La operacion consistia en que los ban-
cos anticipaban el 70% de los ingresos de las exportaciones y se hacian cargo
de los gastos logisticos de ahi en adelante, hasta la entrega de las mercancias
al comprador en Nueva York o Londres mediante sus agentes internacio-
nales. El Banco de Colombia fue el que mas aprovecho6 esta modalidad de

ampliacion de su actividad comercial, concentrandose en el sector cafetero
de C di Santand Banco de Bogota en su
€ Lun 1_na1.narca Yy Dantander. . primera sede en la Calle de
Los principales bancos de Bogoté lograron desarrollar una red nacional de Florién. Grabado de Ricardo
sucursales, una actividad que, en general, los bancos regionales no lograron 1010 o Feoe Fercrice
' El Banco de Colombia en 1912, el Central en 1916 y el de Bogota en 1918. enero de 1884.
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1. Iglesia y puente de
San Francisco en Bogota
Fotografia de Lino Lara,

Museo Nacional de Colombia.

2. Primera sede del Banco
Aleman Antioquefio ubicado
en la ciudad de Medellin
Biblioteca Publica Piloto de

Medellin para América Latina.

3.

Ferrocarril de Panama en la

Ciudad de Coldn. Grabado de

64

R.S. Bross, 1861, publicado
en El Mundo Americano,
Hemeroteca, Biblioteca Luis
Angel Arango

consolidar, al menos hasta 1922. En todo caso, muchas entidades financieras
ampliaron también sus actividades durante este subperiodo y se crearon nuevas
entidades, algunas con una historia corta. El que se convirtié en el segundo
banco de Antioquia, el de Sucre, entré en funcionamiento en 1905 y financié
muchas actividades agropecuarias, exportadoras e industriales. Sin embargo,
con la quiebra de la firma Vasquez y Correa, que tenia el control del Banco y
que suspendi6 sus pagos en Nueva York durante el colapso de los precios del
café de 1920, esta entidad se liquidé en dicho afio (Botero, 1994). El Banco
Aleman Antioquefio naci6 en 1912, respaldado en un 25% por comerciantes
de la regiéon y en un 75% por firmas alemanas. Después de la Primera Guerra
Mundial abrié sucursales en varias ciudades del pais'?. Una historia mas efime-
ra fue la del Banco Dugand, que se cre6 en Barranquilla en 1917 y lleg6 a
tener agencias en Bogota y Medellin. Fue incapaz, sin embargo, de cumplir
las normas regulatorias expedidas en 1925, a las cuales me refiero en el proxi-
mo capitulo, y fue comprado por el Banco de Colombia en 1925.

La variabilidad del ingreso por exportaciones también se reflejo en las
operaciones de los bancos comerciales al final del subperiodo. Como lo in-
dica el Grafico 1.10, el auge que se habia experimentado desde el final de
la Guerra de los Mil Dias terminé repentinamente en 1914. Tomados en su
conjunto, los depositos de los tres bancos principales de Bogota crecieron a
una tasa moderada entre 1913 y 1922 (2,6% anual vs. 21,8% en 1905-13),
con una enorme volatilidad. En afios criticos (1914 y 1921, en particular),
experimentaron caidas en los depositos del 30% o mas y se vieron obligados
arecortar rapidamente los activos productivos en cantidades equivalentes. El
tipo de inestabilidad tipica del siglo XIX habia regresado, aunque esta vez
no coincidi6é con ciclos en las tasas de interés, segun hemos visto. La fuerte
caida de los precios del café que se produjo después de la Primera Guerra
Mundial fue particularmente critica, ya que llevé a la quiebra a la mayoria
de los més importantes comerciantes de este producto. Como vimos, uno de
los principales bancos de Medellin (el Banco de Sucre) se quebro, y una si-
tuacion similar casi se presenta en un banco de Bogota, el Banco Lépez, muy
asociado con las actividades y los negocios cafeteros, pero fue salvado por
bancos internacionales (Palacios, 1983; Luna, 1988; Botero, 1994). Como
veremos en el capitulo siguiente, este evento gener6 la decision de poner en
marcha el Banco de la Republica.

2" Vale la pena anotar que, mas alla del periodo que analizamos aqui, este banco enfrento las dificultades
asociadas al rompimiento de relaciones entre Colombia y Alemania durante la Segunda Guerra
Mundial y se transformo en el Banco Comercial Antioquefio (Mora et al, 2011).
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CAPITULO 1|

DE LA CREACION DEL

BANCO DE LA REPUBLICA
AL FORTALECIMIENTO DEL
INTERVENCIONISMO ESTATAL,
1923 - 1950

1 periodo que analizamos en este capitulo estuvo marcado
inicialmente por una de las grandes etapas de la historia
econdémica colombiana: el auge de los afios veinte'. El
centro de ese proceso fue la gran expansion de la producciéon de
café, la cual estuvo apoyada por la expansion complementaria de
las exportaciones de banano y petroleo, y por el primer auge de
financiamiento externo al cual tuvo acceso el pais®, uno de cuyos
efectos mas notorios fue la expansion de la infraestructura de
transporte y la integracion del mercado interno. Esta bonanza fue
sucedida, sin embargo, por dos crisis mundiales fuertes: la Gran
Depresion que se desatéd a nivel mundial en 1929 con el colapso de
la bolsa de Nueva York, yla asociada a la Segunda Guerra Mundial.
El impacto mas notorio de ambas crisis fue la profundizacion,

a nivel mundial, de la intervencion del Estado en distintas esferas
de la economia, que en nuestro pais se reflejaron en las politicas
monetaria, financiera y cambiaria y, dado el colapso del comercio
internacional, la reorientaciéon del modelo de desarrollo hacia las
oportunidades que brindaba el mercado interno, cuyo resultado mas
importante fue el despegue definitivo de la industria manufacturera.

Cuando me refiero a décadas o afios en este capitulo, se sobreentiende que corresponden

al siglo XX.

2 Habia habido, por supuesto, el que tuvo lugar durante las guerras de Independencia, pero
que, como lo sefialé en el capitulo anterior, fue sucedido por la incapacidad de pagar la
deuda externa durante el siglo XIX. Solo en 1906 se lleg6 a un arreglo definitivo de las
deudas decimonénicas, pero el auge de financiamiento tardé un tiempo en materializarse.

Interior del Banco Mercantil
Americano de Medellin en
1922, Biblioteca Publica
Piloto de Medellin

para América Latina.
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CAPITULO Il

Etapas de la
historia econémica
colombiana

“El periodo que
analizamos en este
capitulo estuvo
marcado inicialmente
por una de las grandes
etapas de la historia
econdmica colombiana:
el auge de los afos
veinte. El centro de
ese proceso fue la
gran expansion de la
produccién de café, la
cual estuvo apoyada
por la expansiéon
complementaria de

las exportaciones de
banano y petréleo, y
por el primer auge de
financiamiento externo
al cual tuvo acceso el
pais..”

“Esta bonanza

fue sucedida, sin
embargo, por dos crisis
mundiales fuertes:

la Gran Depresién
que se desatd a nivel
mundial en 1929 con
el colapso de la bolsa
de Nueva York, y la
asociada a la Segunda
Guerra Mundial.”

“El periodo terminé
en medio de una
recuperacion de

los precios del

café y los ingresos

de exportaciones

en general, pero
también por nuevas
perturbaciones
asociadas al exceso
de demanda de
importaciones que se
habia generado durante
la Guerray a la crisis
politica de 1948.."

El periodo terminé en medio de una recuperacion de los precios del café y los
ingresos de exportaciones en general, pero también por nuevas perturbacio-
nes asociadas al exceso de demanda de importaciones que se habia generado
durante la Guerra y a la crisis politica de 1948 que se desaté con el asesinato
del lider liberal Jorge Eliécer Gaitan y al Bogotazo al cual dio lugar.

En materia monetaria, aunque desde 1903 regian paridades oro bastante
estables, el patron oro solo se establecio firmemente en 1923 con la creacion
del Banco de la Republica. Sin embargo, este sistema duré menos de diez
afos, debido a los efectos de la Gran Depresion y, en particular, a la decision
del progenitor del patrén oro, el Reino Unido, de abandonar este régimen en
septiembre de 1931, lo cual llevo al pais a adoptar nuevas reglas monetarias y
cambiarias. En materia financiera, la Superintendencia Bancaria habia sido
creada también en 1923, con lo cual se dio paso a mecanismos de regulacion
y supervision financiera que tuvieron efectos importantes sobre la estructura
del sector. La Gran Depresion dio paso, ademas, a nuevas formas de inter-
vencion financiera, en particular para manejar la quiebra de los bancos hipo-
tecarios y a una mayor participaciéon del Estado en la actividad bancaria. Los
nuevos desarrollos econémicos y las nuevas perturbaciones generadas por la
Segunda Guerra Mundial profundizaron la intervencién monetaria y finan-
clera y crearon nuevos instrumentos, entre ellos la banca de desarrollo.

1. LOS FUERTES GIROS COYUNTURALES i
Y ESTRUCTURALES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Del auge a la crisis

La creacion de las nuevas instituciones monetarias y financieras en
1923, siguiendo las recomendaciones de la primera Mision Kemmerer
(un tema que analizaré més extensamente en la segunda seccion de este
capitulo), coincidié con el comienzo de uno de los auges econémicos mas
importantes de la historia del pais. Dos factores generaron esta expansion
de la economia. El primero fue el aumento de las exportaciones de café y
otros productos, acompafiado ademas por una recuperacion de los precios
internacionales del grano vy, por lo tanto, de los términos de intercambio
del pais (Graficos II.1 y II.2). El segundo fue el auge del financiamiento
externo, con base en el pago que hizo Estados Unidos entre 1923 y 1926
de la indemnizacién por la independencia de Panama (US$25 millones)
y, especialmente, el acceso sin precedentes al mercado internacional de
capitales, que gener6 un monto considerable de préstamos internacionales
al pais entre 1926 y 1928 (cerca de US$200 millones en términos netos).
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Grafico ll.1  Principales variables del sector externo
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1. Ahorradores nerviosos
averiguando por su dinero
durante la Gran Depresion de
1929 en Nueva York. Biblioteca
del Congreso de los Estados
Unidos de América.

2. Banco Mercantil Americano,
fundado en 1918 por Alfonso
L6pez Pumarejo, quien se
observa con un grupo de
funcionarios del banco.
Biblioteca Publica Piloto de
Medellin para América Latina.

3. Desembarcando banano

en Nueva Orleans. Detroit
Publishing Company, Biblioteca
del Congreso de los Estados
Unidos de América.

Grafico 1.2
Términos de intercambio y precio real del café
(1925-29=100)
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Fuentes: Los términos de intercambio estimados empalmando series de Ocampo y Montenegro (1984) y CEPAL en 1929. Los precios
reales del café con base en datos de Erten y Ocampo (2013); el deflactor es un indicador de precios de las manufacturas en el
comercio internacional.

El mecanismo fundamental de financiamiento externo fue la emision de bonos
del Gobierno nacional, de algunos departamentos y municipios, y del Banco
Agricola Hipotecario y bancos hipotecarios privados en la bolsa de Nueva York.
La transferencia global de recursos a través de la cuenta de capitales alcanzé a
ser el equivalente al 35% de las exportaciones en 1925-29 (véase, al respecto el
Cuadro 1.4 del capitulo anterior). Como resultado, aumentaron en forma no-
toria tanto las importaciones como las reservas internacionales (Grafico II.1).

En términos de actividad productiva, los elementos mas destacados fueron
la persistente expansion de la produccion cafetera, el crecimiento comple-
mentario de otros sectores exportadores y la considerable inversion estatal en
infraestructura, a los cuales se uni6 el desarrollo de servicios modernos, entre
ellos los asociados a las actividades financieras. El tnico evento politico con
efectos econdomicos importantes fue la huelga en las bananeras del Departa-
mento de Magdalena de 1928. Con las series disponibles es posible estimar un
crecimiento del PIB del 7,4% anual entre 1923 y 1928, el mas alto de la his-
toria econémica del pais para un periodo similar. El crecimiento fue particu-
larmente rapido en 1926 y 1927 (Grafico I1.3). Como veremos mas adelante,
este proceso estuvo acompafiado por un aumento rapido de la cantidad de
dinero. La inflacién se aceleré también, y alcanzoé registros superiores al 10%
entre 1925 y 1927, dando lugar a la Ley de Emergencia de 1927, que busco
facilitar la importacién de alimentos para frenar el aumento de los precios
(véase igualmente el Grafico I1.3).
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Grafico 1.3
Variables macroeconémicas

A. Tasa de crecimiento del PIB
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Fuente: Crecimiento del PIB 1926-1950 segtin CEPAL (1957). Para afios anteriores y para la tasa de
inflacion, Banco de la Republica, GRECO (2002)
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El punto de quiebre tuvo lugar durante el segundo semestre de 1928, cuan-
do los precios internacionales del café comenzaron a debilitarse y, particu-
larmente, el flujo de préstamos se interrumpié bruscamente®. En los afios si-
guientes, los términos de intercambio disminuyeron sensiblemente y la cuenta
de capitales comenzo a ser negativa y se convirtié en un drenaje de recursos.
Las importaciones colapsaron, lo que permitié generar un enorme superavit
comercial, el cual era necesario para pagar la deuda externa. Aun asi, las re-
servas internacionales disminuyeron en casi cuatro quintas partes entre 1928
y 1931 (Grafico II.3).

Pese a algunas medidas compensatorias a las cuales aludiré mas adelan-
te, la oferta monetaria también colapsé. La deflacion llegé con un poco de
rezago, pero fue igualmente dramatica: el nivel de precios cayé mas de la
mitad entre 1928 y 1932. La contraccion fiscal también fue severa, debido al
efecto conjunto de la caida en los recaudos tributarios, especialmente los pro-
venientes de las aduanas, y la renuencia del Gobierno a declarar la moratoria
en el servicio de la deuda externa. El Gobierno redujo los salarios puiblicos
y disminuy6 drasticamente la inversion publica, hasta el punto de paralizar
totalmente las obras publicas a comienzos de 1931.

La tinica medida de emergencia adoptada durante este periodo fue el au-
mento del proteccionismo, primero con la derogatoria, en enero de 1931, de
la Ley de Emergencia de 1927, y en mayo con una nueva reforma arancela-
ria, pero, como veremos, sus efectos no fueron muy importantes. La actividad
economica se contrajo en 1930 y 1931, aunque en forma moderada, ya que
el principal sector de la economia de entonces, el agropecuario, mantuvo e
incluso aument6 su produccion, entre otras razones por la continuada expan-
s16n de la produccién de café.

Estos primeros afos de la crisis mostraron, una vez mas, que el sistema ma-
croeconémico tenia la flexibilidad para manejar el patrén oro. Sin embargo,
el caracter prociclico de dicho ajuste, con sus consecuencias adversas sobre la
actividad productiva, se hizo nuevamente evidente. De hecho, en ese sentido
el ajuste bajo el patréon oro durante la Gran Depresion fue el mas dramatico
de la historia del pais. La ortodoxia monetaria y fiscal necesaria para hacerlos
tuvieron en mente, sin duda, la necesidad de evitar el desorden monetario del
pasado. En cualquier caso, dentro de principios ultra-ortodoxos, la crisis estu-
vo bien manejada. El ptiblico nunca perdié confianza en el banco central o en
el sistema financiero y, fuera de los bancos hipotecarios, que habian acumu-
lado grandes deudas externas, no hubo quiebras bancarias. Tal como habia

*  Para un analisis mas extenso del comportamiento de la economia del pais entre la Gran Depresion y la

Segunda Guerra Mundial, véase Ocampo (2015), cap. VI. Sobre los efectos de la Gran Depresion en
Colombia, véanse también Ocampo y Montenegro (1984) y Sanchez (1990 y 1994).

Proteccionismo

“El punto de quiebre
tuvo lugar durante
el segundo semestre
de 1928, cuando los
precios internacionales
del café comenzaron
a debilitarse vy,
particularmente, el
flujo de préstamos
se interrumpio
bruscamente.”

“Las importaciones
colapsaron, lo que
permitié generar un
enorme superavit
comercial, el cual era
necesario para pagar
la deuda externa.
Aun asi, las reservas
internacionales
disminuyeron en casi
cuatro quintas partes
entre 1928y 1931’

“La Unica medida de
emergencia adoptada
durante este periodo
fue el aumento del
proteccionismo,
primero con la
derogatoria, en enero
de 1931, de la Ley
de Emergencia de
1927,y en mayo con
una nueva reforma
arancelaria..”
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Reino Unido
abandona
el patrén oro

“Tal como habia

sido caracteristico

en otras épocas, los
bancos comerciales
adoptaron politicas
muy cautelosas,

que les permitieron
sobrevivir la crisis,
aunque a costa de una
enorme contraccion
del crédito.

El punto de quiebre en
este manejo ortodoxo
fue la decision del
Reino Unido, el
creador del patrén
oro, de abandonar
dicho sistema el 4

de septiembre de
1931. El panico que
generd obligd a la
Administracion del
presidente Enrique
Olaya Herrera (1930-
1934) a cambiar
radicalmente su
politica: autorizado
por el Congreso para
actuar con base en
una situacion de
emergencia, el 24 de
septiembre impuso el
control de cambios.
Con esta medida,
desaparecioé el temor
a que las emisiones
se tradujeran

en reduccion

de las reservas
internacionales, lo
que facilité un crédito
cuantioso del Banco
de la Republica al
Gobierno...”

sido caracteristico en otras épocas, los bancos comerciales adoptaron politicas
muy cautelosas, que les permitieron sobrevivir la crisis, aunque a costa de una
enorme contraccion del crédito.

El punto de quiebre en este manejo ortodoxo fue la decision del Reino
Unido, el creador del patron oro, de abandonar dicho sistema el 4 de septiem-
bre de 1931. El panico que generd obligb a la Administracion del presidente
Enrique Olaya Herrera (1930-1934) a cambiar radicalmente su politica: au-
torizado por el Congreso para actuar con base en una situaciéon de emer-
gencia, el 24 de septiembre impuso el control de cambios. Con esta medida,
desapareci6 el temor a que las emisiones se tradujeran en reducciéon de las
reservas internacionales, lo que facilité un crédito cuantioso del Banco de la
Republica al Gobierno mediante un curioso expediente, como veremos mas
adelante. Esto permiti6 adoptar algunas medidas de aumento del gasto pu-
blico, que se mantuvieron hasta 1934, como reflejo de la guerra con el Peru
en el Amazonas, que oblig6 al Gobierno a aumentar el gasto militar. A ello
se agregaron varias medidas crediticias a las cuales haré alusion en la seccién
siguiente, incluyendo la creacion de varias entidades financieras estatales.

Las mayores renuencias a adoptar medidas expansionistas se relacionaron
con el tipo de cambio y la deuda externa. La estabilidad de la tasa de cambio
era vista como necesaria para evitar un aumento en la inflacién. La presion
del sector cafetero, el beneficiario mas importante de una posible devalua-
cion, fue clave para revertir esta medida. En marzo de 1932, se les concedio
una prima del 10% financiada por el Gobierno. Esta medida fue sucedida
un aflo después por una devaluaciéon temporal y discriminatoria: de $1,05 a
$1,13 para los exportadores y a $1,16 para los importadores, para que estos
ultimos financiaran la bonificacién a los cafeteros. Finalmente, en septiembre
de 1933, ante la renovada presion de los cafeteros y el retraso de siete semanas
en las solicitudes en la Oficina de Control de Cambios, el Gobierno deva-
lu6 el peso 10 centavos y establecid finalmente un sistema de certificados de
cambio libremente negociables; para fines del afio, la tasa de cambio se habia
devaluado a $1,57 y se estabilizé desde comienzos de 1935 en torno a §1,75.

Como un todo, esta ha sido una de las devaluaciones mas fuertes de la
historia del pais e inici6 la era de tasas de cambio fijas pero reajustables
que finalmente se impuso en el mundo con el acuerdo de Bretton Woods de
1944, que creé el Fondo Monetario Internacional y estableci6 los principios
que regirian en el sistema monetario de posguerra. En el caso colombiano
incluy6 periodos de transicion en los cuales se us6 el mecanismo de certifica-
dos de cambio libremente negociables. Por otra parte, la devaluacion estuvo
acompafiada de un impuesto de giro a los exportadores para financiar los
gastos del Gobierno en moneda extranjera. Fue inicialmente del 15%, pero
por oposicion de los cafeteros se le dio una pequeiia participacién en los re-
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caudos y se fue reduciendo gradualmente hasta eliminarse en 1940. Conjun-
tamente con las medidas adoptadas desde marzo de 1932 puede decirse que
el régimen cambiario incluy6 tipos de cambios multiples. Colombia, al igual
que muchos otros paises, incluso desarrollados, utilizaria una y otra vez esta
practica, pese a que fue prohibida en 1944 por el acuerdo de Bretton Woods,
pero que permiti6 periodos de transiciéon que, en muchos casos, incluido
el colombiano, fueron largos. En el caso colombiano, el compromiso para
abandonar esta practica solo se adopté definitivamente en 1967.

En materia de deuda externa, la moratoria lleg6 con rezago. En diciembre
de 1931 hubo un acuerdo con la mayoria de los tenedores de la deuda para
suspender temporalmente las amortizaciones y pagar los intereses con vales a
tres afios e intereses del 6%. En marzo y abril de 1932, los departamentos y
municipios suspendieron el pago de sus deudas, que por lo demas no se estaba
haciendo efectivamente por falta de aprobacion de los giros por parte de la
Oficina de Control de Cambios. Desde 1933, las deudas externas de la nacion
se pagaron con vales y en 1935 se suspendi6 completamente el servicio de
la deuda. La moratoria permitié reducir el enorme superavit comercial que
el pais habia tenido que generar, como vimos, para pagar la deuda externa.

Acuerdo
Bretton Woods

“.unadelas
devaluaciones mas
fuertes de la historia

del pais e inici¢ la era

de tasas de cambio fijas
pero reajustables que
finalmente se impuso en
el mundo con el acuerdo
de Bretton Woods de
1944, que cred el Fondo
Monetario Internacional
y establecio los
principios que regirian
en el sistema monetario
de posguerra’

|
Firma del acuerdo de Bretton
Woods, 1 de julio de 1944.
Biblioteca del Congreso de los
Estados Unidos de América.
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Reforma
tributaria 1935

“El reiterado temor
de volver a la época
de inflacién alta hizo
que se retornara a un
manejo conservador
en materia monetaria
y fiscal en 1935. No
obstante, la reforma
tributaria de 1935, que
reforzd el impuesto
de rentay cred los
complementarios de
patrimonio y exceso
de utilidades, permiti¢
mantener un gasto
publico activo, al
tiempo que redujo
considerablemente

la dependencia del
Gobierno nacional de
la renta de aduanas.”

Acuerdo
Interamericano
de Café

“El mercado
internacional del grano
experimentd, ademas,
una caida sustancial en
1940..7

“Como reflejo de esta
crisis, y parte de un
conjunto de politicas
adoptadas por Estados
Unidos... promovid

la suscripcion

del Acuerdo
Interamericano de
Café, que se firmd en
noviembre de 1940,
y que constituyd el
primer acuerdo de
cuotas exitoso.”

En conjunto con la recuperacion parcial de las exportaciones, permitié que
las importaciones comenzaran a recuperarse, aunque se mantuvieron de
todas maneras muy por debajo de los niveles que habian alcanzado en los
afos veinte (Grafico IL.3).

Como parte de otras medidas orientadas a garantizar el apoyo de las na-
ciones latinoamericanas a los Aliados en la Segunda Guerra Mundial, a co-
mienzos del conflicto bélico el Gobierno de Estados Unidos comenz6 a pre-
sionar a los tenedores de bonos a hacer arreglos con los paises de la region. El
acuerdo con Colombia, que fue uno de los primeros, significé una reducciéon
de los intereses del 6 al 3%, la capitalizacion de solo la mitad de los intereses
que no habian sido pagados desde 1935 y el establecimiento de un fondo para
amortizar anualmente parte de la deuda externa mediante el sistema de com-
pras de bonos de deuda colombiana en el mercado abierto, obviamente con
descuento. Este arreglo fue favorable para el pais, pero mucho menos favora-
ble que el que obtuvieron otros paises latinoamericanos (Bértola y Ocampo,
2013, cap. 4).

La reactivacion y sus vicisitudes

La economia se reactivd desde 1932, iniciando un periodo de crecimiento
relativamente rapido, aunque inferior, obviamente, al de los afios veinte: un
5,0% anual hasta 1939 (Grafico II.3). La inflacion se acelerd inicialmente y
alcanzo6 un 16,9% en 1934, un ritmo que superd los niveles de los afios veinte.
El reiterado temor de volver a la época de inflaciéon alta hizo que se retornara
a un manejo conservador en materia monetaria y fiscal en 1935. No obstan-
te, la reforma tributaria de 1935, que reforzé el impuesto de renta y cre6 los
complementarios de patrimonio y exceso de utilidades, permitié6 mantener un
gasto publico activo, al tiempo que redujo considerablemente la dependencia
del Gobierno nacional de la renta de aduanas.

El precio del café y, por ende, los términos de intercambio del pais se man-
tuvieron deprimidos durante toda la década de los treinta, con recuperacio-
nes muy parciales en 1934 y 1939 (véase nuevamente el Grafico II.2). Como
lo venia haciendo desde comienzos del siglo XX, Brasil regul6 el mercado
internacional del grano. Buscé ademaés la colaboracion de Colombia, pero la
Federacion Nacional de Cafeteros fue muy renuente a hacerlo. Finalmente
acept6 un acuerdo muy temporal, que se firmé en diciembre de 1935, pero se
suspendi6 en marzo de 1937 por la falta de recursos de la Federacion para se-
guir comprando y almacenando el café que requeria el convenio. El mercado
internacional del grano experiment6, ademas, una caida sustancial en 1940
como resultado del cierre de los mercados europeos debido al estallido de la
Segunda Guerra Mundial.
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Esta caida fue una de las causas de la fuerte desaceleracion que experimento
la economia colombiana a comienzos de la Guerra (Grafico I1.3). Como refle-
jo de esta crisis, y parte de un conjunto de politicas adoptadas por Estados Uni-
dos orientadas a garantizar el apoyo de los paises latinoamericanos a los Alia-
dos (que incluy6, como vimos, la renegociacion de la deuda externa, asi como
préstamos de su Banco de Exportaciones e Importaciones), ese pais promovio
la suscripcion del Acuerdo Interamericano de Café, que se firmé en noviembre
de 1940, y que constituy6 el primer acuerdo de cuotas exitoso.
Para administrar la compra de los excedentes del grano que la Federacion
tendria que hacer si la produccion era superior a la cuota, en 1940 se cre6 el
Fondo Nacional del Café, al cual se le dieron tres fuentes de financiamiento
para poder acumular inventarios: una emisiéon de bonos por $10 millones, un
impuesto a todos los giros emitidos por el Banco de la Republica de 5 centavos
por dolar y la obligacion de vender las divisas provenientes de las exportacio-
nes del grano a una tasa de $1 en vez de la de $1,75 sobre las exportaciones ~— ———
del grano que superaran un precio basico de 9 centavos de doélar por libra. Ecaonqom“a catetere
pesinos desarrollando
El precio internacional del café se recuperd rapidamente y, ademas, las  diferentes actividades para la
cantidades exportadas a Estados Unidos estuvieron menos restringidas de lo ~ Produecion oe café. Bibioteca

. . . , . Publica Piloto de Medellin para
previsto, por las dificultades que experimento6 Brasil para exportar durante la América Latina.
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CAPITULO Il

Desaceleracion

“La reactivacion
de la economia se
produjo por fin en

1944, facilitada tanto
por el aumento de
las exportaciones
como por la mayor
disponibilidad de
insumos importados.

Sin embargo, la

demanda represada
de importaciones que
se habia acumulado
durante la Guerra

dio lugar a un fuerte
aumento de las
compras de productos
desde el exterior que,
pese al aumento de
los precios del café y la
mejoria consecuente
de los términos de
intercambio, dio lugar
a un deterioro de la
cuenta corriente de
la balanza de pagos,
la pérdida acelerada
de las reservas
internacionales
acumuladas durante
la Guerray una
desaceleracion de la
economia.’

campafla submarina alemana en el Atlantico de 1942-1943. Como resultado
de ello, las exportaciones del grano aumentaron, los inventarios comenzaron
a reducirse desde 1943 y el Fondo Nacional del Café acumulé un patrimonio
considerable, gracias a los recursos financieros que se le asignaron. Los tér-
minos de intercambio se recuperaron en 1941 pero después disminuyeron de
nuevo por el aumento de los precios de los productos importados.

Las restricciones a los productos que se podian exportar desde los Estados
Unidos durante los afios criticos de la Guerra implicaron, sin embargo, que,
pese a la mayor disponibilidad de divisas, las importaciones del pais perma-
necieron deprimidas, con lo cual se generaron superavits comerciales consi-
derables y un aumento fuerte de las reservas internacionales (Grafico IL.1).
La dificultad para importar insumos esenciales afecté también la actividad
productiva y generd una reducciéon de los recaudos de aduanas, generando
nuevos problemas fiscales. Para hacer frente a esta situacién, se pusieron en
marcha nuevos programas de estabilizacion macroeconémica que incluye-
ron impuestos a las ventas de varios productos, un aumento del impuesto de
renta, el primer control de precios de la historia y, como veremos, una politica
de contraccién monetaria masiva, acompaifiada por la compra obligatoria de
titulos de deuda publica por parte de varios agentes, dos temas a los cuales
aludiré mas adelante.

La reactivacion de la economia se produjo por fin en 1944, facilitada tanto
por el aumento de las exportaciones como por la mayor disponibilidad de
insumos importados. Sin embargo, la demanda represada de importaciones
que se habia acumulado durante la Guerra dio lugar a un fuerte aumento
de las compras de productos desde el exterior que, pese al aumento de los
precios del café y la mejoria consecuente de los términos de intercambio, dio
lugar a un deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, la pérdida
acelerada de las reservas internacionales acumuladas durante la Guerra y
una desaceleracion de la economia (Graficos 1.1 a 11.3). Estos desarrollos se
entrelazaron con los eventos de caracter politico generados por el Bogotazo.

Estos eventos dieron lugar, en diciembre de 1948, a la primera devaluacion
de la posguerra, de $1,75 a $1,95 por doélar, y la introduccién unos meses
antes de un mercado libre de divisas paralelo que beneficié a las exportacio-
nes no tradicionales®. Por su parte, la fuerte politica expansionista adoptada
en 1948, en no poca medida para manejar los efectos del Bogotazo, dio lugar
a una recuperacion del crecimiento econémico en 1949, pero también a una
aceleracion de la inflacion (en parte también por problemas en la oferta agri-
cola), que alcanzo su punto mas alto en 1950 y dio lugar a las medidas de aus-
teridad acordadas como “pacto de caballeros” con los bancos de septiembre
de dicho afio.

4

La historia cambiaria de Colombia desde estos afios esta contada excelentemente en Wiesner (1978).
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El crecimiento durante los afios treinta y, en menor medida durante los
afnos de la Segunda Guerra Mundial generd, ademas, cambios importantes
en la estructura de la economia. Lo mas notable fue el fuerte crecimiento de la
industria manufacturera, en torno al 11,8% anual entre 1932 y 1939y 8,6%
st incluimos los afios de la Guerra, es decir el conjunto del periodo 1932-1945.
Estos fueron los ritmos mas altos de cualquier pais latinoamericano durante
esos afios (Bértola y Ocampo, 2013, Cuadro 4.2). El crecimiento fue especial-
mente fuerte para la produccion de bienes de consumo no duradero (alimen-
tos, bebidas y textiles) y materiales de construccion (incluido el cemento). La
construccion y el transporte también fueron actividades dinamicas durante
estos aflos, al igual que algunas actividades primarias, incluida la continuada
expansion de la produccién cafetera y la reactivacion de la mineria de oro,
favorecida tanto por el aumento de su precio a nivel mundial por el colapso
del patrén oro, como por la devaluacién del peso.

La protecciéon jugd, por supuesto, algin efecto en el desarrollo industrial,
pero no tanto la politica arancelaria como el control de cambios y el control
directo a las importaciones que se estableci6 desde noviembre de 1937. En
el caso de la politica arancelaria, el hecho de que los aranceles decretados en
1931 fueran especificos significod que se redujeron significativamente en tér-
minos ad valorem con la inflacién que tuvo lugar durante los afios siguientes. A
ello se agregoé el acuerdo comercial con Estados Unidos de 1935, que se firmé
para evitar que ese pais impusiera impuestos a las importaciones de café. Ese
acuerdo otorgd ventajas arancelarias a dicho pais y el congelamiento de un
numero considerable de aranceles colombianos. En términos mas amplios, se
puede argumentar que el despegue industrial estuvo basado mucho mas en la
integracion del mercado interno que se logré con las grandes inversiones en in-
fraestructura de los afios veinte, que se mantuvo en la década del treinta con un
énfasis en el desarrollo de una red de carreteras. La devaluacion pudo también
haber contribuido al despegue industrial.

La reorientacion hacia el mercado interno fue inicialmente mas el resultado
de las menores oportunidades que ofrecia el mercado mundial que de un es-
fuerzo consciente de sustituir importaciones. Sin embargo, gener6 un giro radi-
cal en materia de estrategia de desarrollo, que implicé el abandono del modelo
orientado a la produccién de productos basicos para el mercado mundial en
el que se habia embarcado el pais desde mediados del siglo XIX (con matices
proteccionistas en algunas etapas, especialmente durante la Regeneracion y el
gobierno de Rafael Reyes, como vimos en el capitulo anterior) hacia uno que
colocé a la industrializacién en el centro de la estrategia de desarrollo. Esta
vision se hizo cada vez mas explicita a lo largo de la Republica Liberal, hasta
el punto de volverse una verdadera ideologia nacional hacia finales de dicho
periodo y convertirse en el eje del desarrollo del pais en la posguerra, tal como

Pacto de caballeros

“Estos eventos dieron
lugar, en diciembre

de 1948, a la primera
devaluacion de la
posguerra, de $1,75

a $1,95 por ddlar,

y la introduccién

unos meses antes

de un mercado libre
de divisas paralelo

que beneficié a las
exportaciones no
tradicionales. Por

su parte, la fuerte
politica expansionista
adoptada en 1948, en
no poca medida para
manejar los efectos del
Bogotazo, dio lugar a
una recuperacion del
crecimiento econémico
en 1949, pero también
a una aceleracioén

de la inflacién (en
parte también por
problemas en la oferta
agricola), que alcanzd
su punto mas alto en
1950 vy dio lugar a las
medidas de austeridad
acordadas como “pacto
de caballeros” con los
bancos de septiembre
de dicho afo.
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Mision Kemmerer

“...el Gobierno
nacional decidié no
hacerlo sin asesoria

internacional. Para
ello invitd al profesor
Edwin W. Kemmerer,
de la Universidad de
Princeton, uno de

los grandes expertos
internacionales en
este campo. Sin duda,
consideraba que esta
asesorfa ayudara a
generar confianza en la
nueva institucion por
parte de la comunidad
financiera de los
Estados Unidos, lo
que a su vez permitiria
que el pais recuperara
el acceso al mercado
internacional de
capitales en escala
significativa.

Como resultado de

la primera Misién
Kemmerer, en 1923
se crearon el Banco
de la Republicay la
Superintendencia
Bancaria”

“Siguiendo también las
recomendaciones de
la Misién Kemmerer,
el sistema financiero

fue disefiado bajo

un modelo de
intermediarios
especializados, un
modelo que se
mantuvo por cerca de
siete décadas.”

lo analizo en el siguiente capitulo. Uno de sus efectos concretos fue la creacion,
en 1940, de un banco de desarrollo para promover el desarrollo industrial, y
uno de los primeros de América Latina: el Instituto de Fomento Industrial.

2. CAMBIOS INSTITUCIONALES MONETARIOS Y CREDITICIOS
Gloria y colapso del patron oro

La experiencia monetaria de Colombia durante la Primera Guerra Mun-
dial y los primeros afios de posguerra, convenci6 a los funcionarios mas in-
fluyentes de que existian imperfecciones en el sistema monetario del pais v,
en particular, que este carecia de elasticidad (Jaramillo, 1990). Hasta 1922, se
presentaron ante el Congreso 14 proyectos de banca multiple y 18 proyectos
de ley sobre banca tnica de emisiéon. Como resultado de este proceso, en
1922 se produjo la primera decision legislativa sobre el tema, con la aproba-
cion de la Ley 30 de 1922. Con esta ley se decidi6 la creacién de un banco
emisor unico, con control privado, pero con la posibilidad de participacion
del Estado. Los bancos privados formularon algunas criticas a dicha ley y el
resultado fue la Ley 117 de 1922, organica de un banco central (Avella, 1987).

Las condiciones estaban dadas para establecer el Banco de la Republica,
sin embargo, el Gobierno nacional decidi6 no hacerlo sin asesoria interna-
cional. Para ello invit6 al profesor Edwin W. Kemmerer, de la Universidad
de Princeton, uno de los grandes expertos internacionales en este campo. Sin
duda, consideraba que esta asesoria ayudara a generar confianza en la nueva
institucién por parte de la comunidad financiera de los Estados Unidos, lo
que a su vez permitiria que el pais recuperara el acceso al mercado interna-
cional de capitales en escala significativa.

Como resultado de la primera Mision Kemmerer, en 1923 se crearon el
Banco de la Republica y la Superintendencia Bancaria. A diferencia de las ex-
periencias previas con el Banco Nacional y el Banco Central, la nueva institu-
ci6n fue concebida como un verdadero banco central, con el monopolio para
emitir moneda convertible, respaldada por oro, de imponer obligaciones de
encaje a los bancos comerciales y de servirles como prestamista de tltima ins-
tancia. Se le fij6 un requisito alto (60%) de reservas para respaldar los billetes
en circulacion, pero esto no conllevé mayores problemas, ya que se mantuvo
por encima de esa cifra hasta el colapso del patrén oro en septiembre de 1931.

Aunque el gobierno poseia el 50% del capital del Banco de la Republica, su
Junta Directiva se disefi6 de tal manera que el sector privado tenia el control
de la nueva institucion. Se suponia que el banco comenzaba a funcionar a co-
mienzos de 1924, pero, como consecuencia de un panico bancario generado
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por el colapso del Banco Loépez (un hecho que muchos analistas del periodo
atribuyeron a una intervencioén insidiosa para convencer al publico de que era
necesario crear un banco central), se apresur6 su apertura, en julio de 1923.

Por su parte, a través de la Superintendencia, los intermediarios financie-
ros privados estuvieron, por primera vez, sujetos a regulacion y supervision,
lo cual tuvo, como veremos en la seccion siguiente, efectos importantes sobre
el sector. Siguiendo también las recomendaciones de la Mision Kemmerer, el
sistema financiero fue disefiado bajo un modelo de intermediarios especiali-
zados, un modelo que se mantuvo por cerca de siete décadas.

Como hemos visto, la creacion de las nuevas instituciones coincidié con
un periodo de prosperidad econémica, uno de cuyos efectos fue una acumu-
laciéon de reservas internacionales y un aumento sustancial de los medios de
pago. Como lo indica el Grafico II.4, la cantidad de dinero aument6 a un
ritmo del 20% anual entre 1923 y 1928, gracias fundamentalmente al incre-
mento de la base monetaria del 17% anual, respaldado por la acumulacion
de reservas, pero también al multiplicador generado por la expansion de la
actividad bancaria (Grafico II.4).

La inflacién interna fue mas alta que la internacional, lo que llev6 a una re-
valuacion de la tasa de cambio real. Como respuesta a los niveles que alcanzé

|
Edificio del Banco

de la Republica.

Album del IV Centenario de la
Fundacion de Bogotd, 1938.
Biblioteca Luis Angel Arango,
Banco de la Republica.

El economista Edwin Walter
Kemmerer. Fotografia de
Harris & Ewing. Biblioteca
del Congreso de los Estados
Unidos de América.
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CAPITULO Il

Regulacion
y supervision

‘Aunque el gobierno
posefa el 50% del
capital del Banco

de la Republica, su
Junta Directiva se
disefid de tal manera
que el sector privado
tenia el control de

la nueva institucion.
Se suponia que el
banco comenzaba a
funcionar a comienzos
de 1924, pero, como
consecuencia de

un panico bancario
generado por el
colapso del Banco
Lopez, se apresurd

su apertura, en julio
de 1923’

“Por su parte, a través
de la Superintendencia,
los intermediarios
financieros privados
estuvieron, por
primera vez, sujetos
aregulaciony
supervision, lo cual
tuvo, como veremos
en la seccion siguiente,
efectos importantes
sobre el sector”

el aumento de precios entre 1925 y 1927, superiores, como hemos, visto al
10%, una de las criticas que se hicieron fue que la politica de redescuento es-
taba contribuyendo a ese resultado. Por ese motivo, el Banco de la Republica
estableci6, en enero de 1928, limites estrictos a los redescuentos a los bancos
miembro (Sanchez, 1990 y 1994).

La crisis que se desato gradualmente desde el segundo semestre de 1928 y
especialmente con el colapso de Wall Street en octubre de 1929 tuvo efectos
dramaticos, segiin vimos. Aunque, como lo sefialo en el siguiente parrafo, el
Banco de la Republica compensé parcialmente los efectos monetarios de las
pérdidas de reservas, se aferr6 inicialmente a un manejo ortodoxo de la crisis.
Esto se hizo con el objetivo de probar que queria mantenerse dentro de las
“reglas del juego” del patron oro. El fantasma de la hiperinflacion ayudo, sin
duda, al Banco y al Gobierno nacional a oponerse a sugerencias atrevidas de
cambiar las reglas monetarias. Todas las propuestas que se hicieron en esa
direccion durante estos afios tenian que probar que no pretendian retornar al
papel moneda, por ese entonces inconstitucional. La contraparte de la estabi-
lidad de la tasa de cambio fue, obviamente, la inestabilidad macroeconémica
expresada en materia monetaria en el colapso de la cantidad de dinero, asi
como de los activos y pasivos de los bancos.

A través de préstamos a los bancos comerciales y al Gobierno nacional se
compensaron parte de los efectos monetarios contraccionistas de la pérdida de
reservas (cerca del 40% de acuerdo con estimaciones de Sanchez, 1990 y 1994).
Ademas, los préstamos al Gobierno por parte del Banco de la Republica se hi-
cieron un poco mas flexibles gracias a las reformas que itrodujo la segunda Mi-
sion Kemmerer en 1930. Ademas, atn en medio del manejo ortodoxo inicial,
el Banco eximi6 de los aumentos en la tasa de redescuento aplicada a fines de
1929 a los activos garantizados con bonos de prenda agraria, que se origina-
ban esencialmente en los Almacenes Generales de Deposito que la Federacion
Nacional de Cafeteros puso en marcha como medida de emergencia durante
la crisis. En octubre de 1930, el Banco acept6 también iniciar las operaciones
directas con el publico que ya estaban contempladas en sus estatutos pero que
no habian sido utilizadas hasta entonces, con lo cual se pudieron redescontar
directamente los bonos de prenda. En todo caso, todas estas medidas no im-
pidieron la dramatica contracciéon de la oferta monetaria, que cay6 cerca del
50% entre 1928 y 1931 (Grafico I1.4), y los billetes en circulaciéon del Banco
de la Republica en dos terceras partes. La disminucion del multiplicador de los
medios de pago indica que el manejo muy cauteloso de su actividad crediticia
por parte de los bancos contribuy6 también a la contraccién monetaria durante
estos afios, un tema sobre el cual volveré en la tltima seccion de este capitulo.

Como hemos visto, el abandono del patrén oro se dio como un subproduc-
to de un acontecimiento externo, el abandono de dicho régimen por parte del
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Grafico 11.4
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|
1. El crecimiento de la
poblacion produjo la
densificacion alrededor de los
nticleos urbanos y la necesidad
de contar con sistemas de
transporte masivo. El Tranvia de
Bogotd, fotografia de El Tiempo

2. Dia de pago en un campo

de petroleo. “Foto Joya”,
Barrancabermeja, 1928. Museo
del Petroleo, Ecopetrol.

3. Mujeres cajeras llevando los
registros de la Caja de Ahorros
del Girculo de Obreros en una
de las sedes de Bogota.
Fotografia Fundacion

Grupo Social

Reino Unido, que generd una corrida contra las ya escasas reservas del Banco
de la Republica y obligé al banco a introducir el control de cambios el 24 de
septiembre 1931.

Después de que se adoptd esa decision, era imposible aguantar las pre-
siones politicas para adoptar una politica monetaria expansionista. Esto dio
lugar a mayores préstamos al Gobierno, como veremos mas adelante. Sin
embargo, el Banco de la Republica se aferrd por un tiempo a la tasa de cam-
bio nominal y presento ese hecho al publico como una sefial de que el pais to-
davia se encontraba bajo un “patrén oro restringido”. Como vimos, la fuerte
presion de los cafeteros y la inmensa demora en la aprobacién de solicitudes
en la Oficina de Control de Cambios llevo finalmente a devaluar el tipo de
cambio en 1933. Aunque en 1938 se cambiaron las paridades metalicas para
hacerlas compatibles con la tasa de $1,75 a la cual se habia estabilizado el
tipo de cambio, esa decision fue una simple formalidad, porque el patrén oro
nunca se restablecio.

La transicion hacia un régimen de mayor intervencion estatal

El abandono de la convertibilidad en septiembre de 1931 permitié al
Banco de la Republica eliminar las trabas para otorgar préstamos, tanto al
Gobierno como al sector privado. Los créditos al primero aumentaron de
manera notoria. De hecho, la medida mas importante en este sentido fue in-
geniosa: la entrega de la administracion de las salinas al Banco para que este
adelantara al Gobierno los ingresos esperados por el manejo de dicha renta.
Los préstamos del Banco al Gobierno tendieron, sin embargo, a moderarse
en los afios siguientes. Esta seguiria siendo una practica en el pais, excepto
durante coyunturas excepcionales®.

El efecto de estas medidas fue un aumento de la oferta monetaria del 21%
entre 1931 y 1934, que logroé en esos tres afios revertir casi toda la contrac-
ci6n monetaria que habia tenido lugar durante la fase ortodoxa de la crisis.
La mayor cautela monetaria, como respuesta a la aceleracion de la inflacion,
redujo ese ritmo de crecimiento al 7,8% anual entre 1934 y 1940, solo lige-
ramente superior al crecimiento del PIB, que segiin vimos alcanzé un ritmo
vigoroso hasta 1939.

Durante los afios de reversion de la ortodoxia se adoptaron también me-
didas importantes en el frente crediticio, algunas especialmente agresivas.

> Los datos de Kalmanovitz y Avella (1998), Grafico 5, muestran que después de la coyuntura de los afios
treinta, los préstamos del Banco al Gobierno solo fueron importantes de nuevo durante la crisis de los
afios ochenta. El Gobierno también se beneficié de la compra de titulos de deuda publica por parte del
Banco (ver Grafico 6 del mismo trabajo), pero esta es una practica normal de los bancos centrales y,
por lo demas, su comportamiento siguié en Colombia un sano patrén contraciclico.
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Revision de la
ortodoxia

“En 1931y 1932
fueron creadas

tres instituciones
financieras publicas: la
Caja Agraria, el Banco
Central Hipotecario
(BCH) y la Corporacion
Colombiana de
Crédito”

“La segunda fue
creada con la
condicion expresa

de que durante

los tres primeros
afos se dedicara
exclusivamente a
absorber y renegociar
las deudas hipotecarias
existentes, que

se habian vuelto
impagables durante la
crisis, especialmente
por la fuerte caida de
los precios internos,
incluidos los de la
propiedad raiz.

En 1931 y 1932 fueron creadas tres mstituciones financieras publicas: la Caja
Agraria, el Banco Central Hipotecario (BCH) y la Corporacion Colombiana de
Crédito. La primera de estas instituciones fue casi como un primer banco cafe-
tero, ya que se cred por presion de dicho gremio. Pronto comenzaria a asumir
funciones no financieras, entre ellas la provision de insumos y la asistencia técni-
ca a los agricultores que hicieran parte de sus programas de financiamiento. La
segunda fue creada con la condicion expresa de que durante los tres primeros
afos se dedicara exclusivamente a absorber y renegociar las deudas hipotecarias
existentes, que se habian vuelto impagables durante la crisis, especialmente por la
fuerte caida de los precios internos, incluidos los de la propiedad raiz. Por su parte,
la Corporacion Colombiana de Crédito fue instituida para comprar la cartera de
los bancos que requirieran facilidades para su saneamiento. Como parte también
del abandono de la ortodoxia, el Banco de la Republica aporté el 60% del capital
del BCH, otorg6 un crédito al Gobierno para que mvirtiera en la Caja y cre6 un
cupo de redescuento para la Corporaciéon Colombiana de Crédito.

En relacion con el segundo de estos temas, el Gobierno puso en marcha una
politica de alivio de los créditos hipotecarios particularmente agresiva, que se
materializ6 en una secuencia de beneficios entregados a partir de 1932°. En
forma mas agresiva, el capital de todas las deudas hipotecarias se redujo en
un 40% a mediados de 1933. Como resultado de ello, los bancos hipotecarios
existentes (uno publico, el Agricola Hipotecario, y dos privados, los de Bogota
y Colombia) entraron en un proceso de marchitamiento o abandonaron las
actividades hipotecarias. A la postre, sin embargo, los costos terminaron siendo
asumidos por los tenedores de bonos de los bancos hipotecarios en el exterior,
ya que estos alivios coincidieron con la moratoria de la deuda externa del pais.
Lo que quedaba del Banco Agricola Hipotecario fue absorbido por la Caja
Agraria en 1945.

A estas medidas se sumo la reduccion significativa de las tasas de redescuento
desde fines de 1931, especialmente aquellas para el sector agricola. Se estable-
cieron, ademas, topes para las tasas de interés, se extendieron los términos de
todos los préstamos, y se permiti6é a los deudores pagar la mitad de sus obli-
gaciones con cédulas hipotecarias y bonos gubernamentales depreciados, re-
duciendo en un 20% aproximadamente el valor real de todas las deudas. Se
adoptaron, ademas, mecanismos que implicaban pasar a “cuentas diferidas” las
pérdidas de los bancos, por lo que estrictamente estas instituciones no hicieron
pérdidas contables.

Las medidas de intervencion estatal en el sector financiero siguieron pro-
fundizandose en los afios siguientes. EI BCH comenzé a conceder créditos
de vivienda en 1934 y a emitir cédulas hipotecarias en 1937, las cuales se

6 Véase Gonzalez y Garcia (2002), pp.82-84. Curiosamente, sin embargo, estos autores dejan de lado la

reduccion final de las deudas hipotecarias.
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convertirian en un importante instrumento de ahorro en el pais. El Instituto
de Crédito Territorial fue también creado en 1939 para promover la vivienda
campesina y en 1942 se le agregé una secciéon de vivienda popular urbana.
El Fondo Nacional de Ganaderia fue creado en 1939 y fusionado con la Caja
Agraria el afio siguiente, al tiempo que se inici6 una politica de la Caja de
otorgar crédito agricola de largo plazo. En el frente industrial existia desde
los primeros afios una seccion industrial en la Caja Agraria y en 1937 se
lanzaron al mercado los bonos industriales del BCH, pero la realizacion mas
importante en relacién con este sector fue, sin duda, la creacion del Instituto
de Fomento Industrial en 1940, cuyo objetivo, mas alla de otorgar crédito, fue
aportar capital a nuevas empresas industriales y mineras, generalmente en
colaboracién con socios privados nacionales o extranjeros.

La intervencién del Banco de la Republica en la economia se profundizé
durante la Segunda Guerra Mundial, aunque en este caso con un paquete
masivo de contracciéon monetaria orientado a contrarrestar los efectos expan-
sionistas de la masiva acumulacién de reservas internacionales que se produ-
jo, especialmente por las restricciones para importar que generaron los ra-
cionamientos en los paises involucrados en el conflicto bélico (Lopez, 1990b;
Ocampo, 2015d). Estas medidas incluyeron la creacién de distintos mecanis-
mos de ahorro forzoso en “Bonos de Defensa Nacional” y en titulos del Banco
de la Republica por parte de entidades financieras, del Fondo Nacional de
Café y de los contribuyentes del impuesto de renta; el pago con dichos bonos
de una porcion de las exportaciones; la compra de metales preciosos por parte
del Banco de la Republica; el control a la entrada de capitales; el uso de los
depositos previos a las importaciones como medida de control monetario; vy,
en contra de la opinién de los bancos comerciales que hacian parte de la Junta
Directiva del Banco de la Republica, el primer aumento de los encajes banca-
rios desde que dicho instrumento fue creado en 1923. De hecho, este paquete
de intervencién para manejar una bonanza de divisas fue caracterizado por
el gran economista belga Robert Triffin (1944), que visit6 al pais durante esos
afos, como “el sistema mas completo y mas equilibrado que hasta la fecha se
haya ideado contra la inflacién en América Latina”.

La expansion de los medios de pago fue en todo caso significativa durante
los afios de fuerte acumulaciéon de reservas internacionales, del 26,6% anual
entre 1940 y 1944. En los aflos siguientes se modero, pero solo ligeramente,
a 17,6% anual entre 1944 y 1949, aunque ahora en un periodo de renovado
crecimiento econémico. Nuestro periodo de analisis terminé, por lo tanto,
con una continua expansiéon monetaria, moderada solo por las medidas adop-
tadas en 1950 para enfrentar la aceleracion de la inflacién: el “pacto de ca-
balleros” con los bancos comerciales, que frenaron en seco el crecimiento del

crédito (Meisel, 1990 y Grafico I1.4).
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Auge de los
anos veinte

“El comportamiento de
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bancos comerciales
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la capital, el Bogota
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ayuda a visualizar el
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financiero durante el
ciclo de auge en los
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“La fuerte expansion
de estas entidades
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1928, estuvo asociada
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aumentado durante el
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durante los afios mas
agudos de la crisis,
antes de comenzar a
reducirse en 1931. No
presentaron, por lo
tanto, fendmenos de
iliquidez.”
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3. EVOLUCION DEL SISTEMA CREDITICIO

El comportamiento de la cartera de los dos bancos comerciales mas im-
portantes de la capital, el Bogota y el Colombia, nos ayuda a visualizar el
desempeio del sector financiero durante el ciclo de auge en los afios veinte,
sucedido por la Gran Depresion. Como se aprecia en el Grafico II.5, los
depositos y la cartera de ambas entidades experimentaron un ciclo incluso
ligeramente mas agudo que el de los medios de pago en general: un aumento
sustancial en la década del veinte y una caida pronunciada durante la crisis.
La fuerte expansion de estas entidades en los afios veinte, y especialmente en
1928, estuvo asociada a la compra de otros bancos (Cuadro II.1), como parte
de un proceso mas general de concentraciéon bancaria que caracterizo este pe-
riodo, seguin veremos mas adelante. Por su parte, la pronunciada contraccion
de ambas entidades durante los afios de crisis reprodujo un patrén prociclico
que venia del pasado, y era muy agudo bajo el patrén oro, pero solo se inte-
rrumpi6 a mediados de los treinta, es decir con un rezago en relacién con la
reversion de la politica monetaria.

Grafico 1.5
Depésitos y cartera de los bancos de Bogota y Colombia
(miles de pesos)
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Cuadro 11.1
Liquidaciones y fusiones bancarias, 1924-1950

ARNOS DE LIQUIDACIGN 0 FUSION BANCO COMPRADOR

Banco Dugand 1925 Banco de Colombia
Del Sur 1924
De Crédito Caucano 1924
Banco de Caldas 1926 Banco de Ruiz
De la Mutualidad De Bucaramanga 1925
Hipotecario de Bucaramanga 1925
Banco de Huila 1926 Banco de Bogota
Banco Social de Tolima 1927 Banco de Bogota
Banco Central 1928 Banco de Bogota
Republicano 1928 Banco de Bogota
De Pereira 1928 Banco de Bogota
De Santander 1928 Banco de Bogota
De Pamplona 1928 Banco de Bogota
Nuevo de Boyaca 1928 Banco de Bogota
Hipotecario del Pacifico 1928 Banco de Colombia
Del Ruiz 1928 Banco de Colombia
Banco de Bolivar 1939 Banco de Bogota
Banco Nacional de Sabanas 1944 Banco Comercial Antioquefio
Banco de San Gil 1945 Banco Comercial Antioquefio

Fuente: Asobancaria (1990).

La liquidez de estas entidades habia aumentado durante el auge, pero se
acentu6 durante los afios mas agudos de la crisis, antes de comenzar a reducirse
en 1931. No presentaron, por lo tanto, fenémenos de iliquidez. Por su parte
las tasas de interés de los créditos se elevaron del 9 al 10% en 1930, antes de
comenzar a bajar, pero generando unas tasas reales excesivamente altas duran-
te los afios criticos. Se estabilizaron desde 1933 en un 6%. Como un todo, el
sector crediticio profundizoé los efectos prociclicos de la politica monetaria, pero
se benefici6 del giro que experimento6 después de la suspension del patrén oro,
aunque sin contribuir dindmicamente con la creaciéon de crédito.

La evolucion de los activos del sistema financiero confirma el auge de los
afos veinte, particularmente de los bancos hipotecarios (Grafico I1.6). Estos
ultimos llegaron a concentrar casi la mitad del sistema financiero, gracias en
especial al acceso al crédito externo. Uno de esos bancos, el Agricola Hipo-
tecario, habia sido creado en 1924 con capital del Gobierno nacional, pero
también de varios departamentos’.

7 Este banco fue creado por la Ley 68 de 1924, y conté con capital del Gobierno nacional (en un 72,8%),

de nueve departamentos (26,9%), con una participacién relativamente alta de Antioquia y Caldas, y
0,3% de otros accionistas.
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Grafico 1.6
Profundizacion financiera
(activos)
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El fuerte ascenso que mostré este indicador a comienzos de la década de
los treinta fue generado por la deflaciéon que experiment6 la economia co-
lombiana durante estos aflos, ya que las deudas mantuvieron, como es obvio,
sus valores nominales. En el sentido opuesto, la fuerte caida posterior estuvo
asociada a la inflaciéon que genero la fuerte devaluacion de la moneda en
1932-1934 y a la disminucion (o, casi podria decirse, el saneamiento radical)
de la cartera hipotecaria. En términos de las tendencias de la profundizacion
financiera, los datos de 1929-1934 no son, por lo tanto, representativos.

En todo caso, el publico nunca perdié confianza en el sistema financiero
y, fuera de los bancos hipotecarios, que habian acumulado grandes deudas
externas, no hubo quiebras bancarias. Sin embargo, tal como lo hemos visto
en relacion con los principales bancos comerciales de Bogota, siguiendo un
patron caracteristico en otras épocas, estas instituciones adoptaron politicas
muy cautelosas, que les permitieron sobrevivir la crisis, aunque a costa de una
enorme contracciéon del crédito.

Los de la segunda mitad de los afios treinta muestran una caida de los acti-
vos de los bancos privados, de tal forma que la poca expansion del crédito fue
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la que suministr6 la Caja Agraria. A su vez, la cartera hipotecaria experimen-
t6, como vimos, un proceso de saneamiento. En 1940, el crédito conjunto de
los bancos privados y la Caja Agraria era inferior, como proporcion del PIB,
al de 1929. Como un todo, por lo tanto, el crédito no contribuyé al crecimien-
to de la economia durante esa década. Un elemento estructural adicional fue
el marchitamiento de la banca extranjera, que se inici6 con la crisis y conti-
nu6 durante los afios cuarenta.

Los activos financieros tampoco amentaron significativamente durante la
década del cuarenta. Esto refleja, sin embargo, dos tendencias opuestas: la dis-
minucién persistente, como proporciéon del PIB, de los activos de los bancos
privados que se compens6 con el aumento de los de la banca publica (Grafico
II.7). La banca extranjera sigui6 experimentando una contracciéon. De esta ma-
nera, la poca expansion del crédito estuvo asociado a la Caja Agraria, a la cual
se comenzo a sumar el BCH, cuya cartera para entonces ya era propia. En su
conjunto, los activos del sistema apenas llegaban a representar en 1950 niveles
similares, como proporcion del PIB, a los de 1928.

Visto como un todo, por lo tanto, la intervenciéon del Estado a través de la
creacion de entidades pablicas de distinta naturaleza fue la que genero el escaso
dinamismo del sector financiero durante las dos dltimas décadas del periodo
que cubre este capitulo. Esta tendencia se profundizaria al comienzo del si-
guiente periodo de nuestra historia. En todo caso, la participaciéon de la banca
publica en el sistema a fines de los afios cuarenta era similar o ligeramente supe-
rior a la de 1928 e inferior a la de 1929 y los aflos treinta, debido a la tendencia
ya mencionada de los activos del Banco Agricola Hipotecario.

Otro de los cambios importantes que se dieron durante el periodo que cubre
este capitulo fue la reorganizacion institucional del sector mediante la puesta en
marcha de la Superintendencia Bancaria y las normas asociadas de regulacion
del sector bancario que se expidieron con la Ley 45 de 1923. La ley 45 deter-
miné que los bancos comerciales debian mantener en caja en moneda legal un
50% de los depositos disponibles (cuentas corrientes y depositos de menos de
treinta dias) y un 25% de los dep6sitos a término (mayores de treinta dias), como
también, establecer una reserva legal equivalente al 20% del capital autorizado.
El establecimiento de sucursales debia ser aprobado por la Superintendencia y
los bancos no podian poseer mercancias o semovientes, ni acciones o bonos de
otras corporaciones. También se establecieron controles a los bancos hipoteca-
rios y las secciones hipotecarias de los bancos comerciales.

Uno de los efectos de estas normas fue generar lo que se puede llamar tanto
una racionalizacién como un proceso de concentracién del sector bancario.
Entre 1924 y 1926, se presentaron liquidaciones de bancos locales. Otros fue-
ron adquiridos por bancos mas grandes. Segiin vimos, los bancos de Bogota y
Colombia fueron los mas activos en este campo. En 1924, existian 26 bancos
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Grafico Il.7
Composicion del sistema bancario por activos
(entidades privadas vs. publicas)
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comerciales y 4 extranjeros. Las oficinas de los bancos regionales se redujeron
y, con las fusiones, los bancos capitalinos abrieron nuevas sucursales en dis-
tintas partes del pais. Aunque el Banco Aleman Antioquefio no participé en
las compras de los afios veinte, si lo hizo en la segunda mitad de los cuarenta
(Mora,1992, y Asobancaria, 1990).

Como resultado de este proceso, la participacion de las cinco principales en-
tidades financieras aumenté del 59% en 1925 (el primero para el cual hay infor-
macion disponible) al 85% en 1928. Esta proporcion se redujo ligeramente en
las décadas siguientes, pero era todavia de un 80% a finales de nuestro periodo
de analisis. El Indice Herfindahl (también conocido como Herfindahl-Hirsch-
man), uno de los mas utilizados para medir concentracion industrial, también
aumento6 fuertemente durante el auge de los veinte, alcanzando un nivel muy
alto (en torno a 0,25 en un indice que oscila entre 0 y 1), pero después mostrd
una tendencia descendente, aunque a finales del periodo que cubre este capitu-
lo todavia tenia niveles mas elevados (Grafico I1.8) que los de 1925.

Grafico 1.8
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LA ERA DE FUERTE

INTERVENCION ESTATAL
EN EL SECTOR FINANCIERO,
1951 - 1974

|l periodo que cubre este capitulo estuvo marcado por la
consolidacién del intervencionismo estatal, tanto en el
sistema financiero como en la economia en general. Aunque,
como vimos en el anterior capitulo, ya desde los afios treinta del
siglo pasado el Estado colombiano habia comenzado a intervenir en
forma mas activa en el sistema financiero, fue a partir de la década de
los cincuenta y, en particular, de la Reforma de 1951, que se adopto
un esquema estructurado de intervencion en el manejo crediticio'.
Este esquema hizo parte de una estrategia mas amplia de desarrollo
que se puede caracterizar como de industrializacion dirigida por el
Estado. El poder regulador del Estado sobre la actividad crediticia
se perfeccioné durante la década de los sesenta, cuando se pusieron
en marcha los fondos de fomento (o fondos financieros, pero aqui
preferiré el término “fondos de fomento”), pero se fue diluyendo
para finales del periodo de analisis, cuando se empezaron a tomar
medidas para superar lo que en los debates econémicos se vino
a denominar la “represiéon financiera”. La creacién del sistema
UPAC a comienzos de los setenta representd una transicion entre
las viejas y emergentes visiones del papel del sector financiero en el
desarrollo.
El analisis de las transformaciones que experiment6 el sistema
financiero durante estos afios comienza con una presentacion del
panorama general de la economia y la politica econémica durante

' Cuando me refiero a décadas o afios en este capitulo, se sobreentiende que corresponden

al siglo XX.

|
Proceso industrial de la Fabrica

de Hilados y Tejidos del Hato

(Fabricato), fundada en 1920

y ubicada en el municipio de
Bello, Antioquia. Biblioteca
Publica Piloto de Medellin
para América Latina.
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en Colombia) la
modernizacion del
sector agropecuario,
el desarrollo de la
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a cargo del Estado

y una importante
transformacién de la
politica social..”

este periodo, asi como del contexto internacional sobre el cual se desarrolla-
ron. Posteriormente, el capitulo se enfoca en los cambios institucionales del
sistema financiero, con especial énfasis en la reforma de 1951, la creacion y
desarrollo de la banca oficial y los fondos de fomento, y la creacion de nuevos
tipos de intermediarios crediticios dentro de un modelo de banca especiali-
zada. Finalmente, resefia la evolucion del sistema financiero, destacando la
incidencia que tuvieron sobre el sector tanto los vaivenes de la economia co-
lombiana como los virajes institucionales.

1. LA INDUSTRIALIZACION DIRIGIDA POR EL ESTADO

Tras la transicién que representaron la Gran Depresion de los afios treinta
y la Segunda Guerra Mundial, el pais dio un giro radical en materia de estra-
tegia de desarrollo econémico, colocando a la industrializaciéon en el centro
de dicha estrategia. Este proceso de transformacién no fue un fenémeno aisla-
do de nuestro pais. Obedeci6 a un viraje institucional que tuvo lugar en toda
América Latina hacia lo que Cardenas, Ocampo y Thorp (2003) y Bértola y
Ocampo (2013) han denominado la “industrializacion dirigida por el Esta-
do”, y que fue promovida por la Comisiéon Econémica para América Latina y
el Caribe de las Naciones Unidas (CEPAL), con Raul Prebisch como su prin-
cipal exponente. Hizo, ademas, parte de una concepcién mas intervencionista
en materia de politica econémica a nivel mundial, que se hizo evidente con
la revolucién keynesiana en el pensamiento econémico en los afios treinta, el
surgimiento en los cuarenta de una nueva rama del pensamiento econémico,
la teoria del desarrollo, que le dio un papel protagénico a la industrializacion
como motor del desarrollo, la consolidacion de las visiones sobre el Estado
de Bienestar y la difusién de distintas formas de planeacién a largo y ancho
del mundo, que abarcé desde la planeacion indicativa de Europa Occidental
hasta la central introducida por la revolucion rusa y difundida después de la
Segunda Guerra Mundial con la expansion del mundo comunista.

En términos generales, el nuevo modelo de desarrollo colombiano y lati-
noamericano tuvo como eje central la produccién industrial para el mercado
interno, que se apoyo en parte en la sustitucion progresiva de las importacio-
nes, principalmente de bienes industriales pero también agricolas. Esta estra-
tegia fue, sin embargo, mas alla del fomento de la industria manufacturera
y de la sustituciéon de importaciones, por lo cual el concepto tradicional de
“Industrializaciéon por sustitucion de importaciones” no capta sino uno de los
elementos del modelo, y no necesariamente el mas importante. De hecho, in-
volucré también (y muy notoriamente en Colombia) la modernizacién del sec-
tor agropecuario, el desarrollo de la infraestructura y los servicios modernos a

96 BANCOLDEX [» 30



Una historia del sistema financiero colombiano, 1870 - 2021

cargo del Estado y una importante transformacion de la politica social (Ocam-
po et al., 2015). Entre los elementos caracteristicos de este modelo se deben
incluir la regulacion de la actividad econémica, mediante la intervencion en
el sector externo, la activa intervencién en la regulacién tanto de la moneda
como del crédito y la politica de fomento crediticio dirigida a la promocién de
los sectores agropecuario e industrial.

Una de las caracteristicas mas destacadas de la politica macroeconémica
colombiana hasta 1967 fue la serie de ciclos cortos de “pare y siga”, es decir,
de freno y expansion de la actividad econémica. Aunque estos ciclos estuvie-
ron asociados en parte a factores internos en los primeros afios de la posgue-
rra, incluso algunos de caracter politico (el asesinato de Jorge Eliécer Gaitan
el 9 de abril de 1948 y el Bogotazo y La Violencia a la cual dio lugar), sus
elementos determinantes fueron externos, especialmente las fluctuaciones del
precio externo del café y las medidas adoptadas por parte de las autoridades
economicas para sobrellevarlas (Ocampo, 1989). En este contexto, las fases
de crecimiento tendian a generar rapidamente déficits en cuenta corriente de
la balanza de pagos, que obligaban al Gobierno a adoptar, primero, un con-
trol estricto sobre las importaciones y, posteriormente, en ocasiones bajo la
presion del Fondo Monetario Internacional, un programa de estabilizacion,
que incluia una mayor austeridad fiscal y monetaria y una devaluacion de la
moneda. EFl resultado neto de estas medidas se puede evidenciar tanto en el
dinamismo de la economia colombiana como en su nivel de inflacién, gene-
rando afios de rapida expansion seguidos por otros de ajuste macroeconémi-
co, crecimiento econémico relativamente lento y, curiosamente, aceleracion
de la inflacién, en la medida en que la devaluacion del tipo de cambio tenia
efectos sensibles sobre los precios internos (Grafico III.1).

Como vimos en el capitulo anterior, los primeros afios de la posguerra es-
tuvieron marcados por un fuerte aumento de las importaciones que, pese al
aumento de los precios del café y mejoria consecuente de los términos de
intercambio, dio lugar a la primera devaluacion de la posguerra y la intro-
duccién unos meses antes de un mercado libre de divisas®. Estos desarrollos
se entrelazaron con eventos de caricter interno, especialmente la politica ex-
pansionista adoptada en 1948 para manejar los efectos del Bogotazo, que en
su conjunto dieron lugar a una recuperacion del crecimiento econémico en
1949 pero también a una aceleraciéon de la inflaciéon (también por problemas
en la oferta agricola), que alcanz6 su punto mas alto en 1950 y dio lugar a las
medidas de austeridad acordadas como “pacto de caballeros” con los bancos
en septiembre de dicho afio, que frenaron en seco el crecimiento del crédito
(Meisel, 1990). El resultado de la fuerte contraccién monetaria fue una des-
aceleracion econémica y una disminucioén en el ritmo de inflaciéon, que incluso

2

La historia cambiaria de Colombia desde estos afios esta contada excelentemente en Wiesner (1978).
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posguerra, incluso
algunos de caracter
politico (el asesinato
de Jorge Eliécer Gaitan
el 9 de abril de 1948
y el Bogotazoy La
Violencia a la cual dio
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Nueva fase
de austeridad

“‘Ante el descenso de
los precios del café

y la reaparicién de

un déficit externo
considerable, en la
segunda mitad de

los cincuenta se

inicié una nueva fase
de austeridad. De
hecho, esta destorcida
cafetera se convirtid

en una de las crisis
cambiarias mas severas
de la historia del pais.
Algunas de las medidas
de ajuste comenzaron a
adoptarse en medio del
auge. Asi, el presidente,
general Gustavo Rojas
Pinilla (1953-1957), se
vio obligado a disminuir
paulatinamente

el gasto publico y
reimplantar controles

a las importaciones
afinesde 1954 vya
restablecer un mercado
libre paralelo de divisas
a principios de 1955, lo
cual beneficié de nuevo
a las exportaciones no
tradicionales.”
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\

General Gustavo Rojas Pinilla.
Fotografia El Tiempo.

se tradujo en una ligera deflaciéon en 1952. Como parte de las medidas de
ajuste, y para contrarrestar la fuerte revaluacion real acuamulada durante estos
anos de fuerte inflacién, el paquete de medidas incorpor6 una nueva deva-
luacién en marzo de 1951 (de $1.95 a $2.50), que suspendid, sin embargo, el
funcionamiento del mercado paralelo de divisas.

Las medidas adoptadas entonces incluyeron también reformas mas estruc-
turales, entre ellas la primera reforma arancelaria de la posguerra, que con-
cibi6 un sistema mixto de aranceles especificos y ad valorem, al tiempo que
elevo considerablemente los niveles de proteccion. Aunque el debate se habia
iniciado con anterioridad, la reforma financiera de 1951, a la que me referiré
extensamente en la seccién siguiente, hizo parte también de este paquete de
politicas.

Gracias a los fuertes incrementos de los precios del café, que llevaron a los
términos de intercambio a niveles similares a los de los afios veinte, la politica
macroeconémica se pudo relajar en los afios siguientes. Desde el piso de 1,1%
en 1950, el crecimiento econémico alcanzoé un nuevo pico en 1954, del 7,2%, y
un promedio de 6,2% entre 1951 y 1954. El extraordinario ingreso de divisas,
conjuntamente con la creciente demanda interna, estimularon la inversion,
tanto privada como publica, generando de hecho uno de los niveles mas altos
de la tasa de inversion de la historia del pais. Esto fue posible gracias a que el
aumento de los precios del café y la recuperacion de las reservas internaciona-
les permitieron relajar el estricto control a las importaciones, lo cual facilité la
compra externa de maquinaria y equipo. Sin embargo, y debido curiosamen-
te a la fuerte reacciéon de las importaciones, la balanza en cuenta corriente
con el exterior comenzo6 a arrojar déficits crecientes en medio del auge.

Vale anotar que los encajes fueron utilizados por primera vez en estos aflos
como el instrumento mas importante de politica monetaria. De hecho, entre
1951y 1953, el Banco de la Republica, haciendo uso de sus nuevas funciones
otorgadas por la reforma financiera, decidié adoptar algunas medidas de im-
portancia en cuanto a cupos de redescuento, depodsitos previos y encajes, con
el proposito de aminorar el inusual crecimiento de la cartera de los bancos
comerciales (Avella, 2007).

Ante el descenso de los precios del café y la reaparicion de un déficit exter-
no considerable, en la segunda mitad de los cincuenta se inici6 una nueva fase
de austeridad. De hecho, esta destorcida cafetera se convirti6 en una de las
crisis cambiarias mas severas de la historia del pais. Algunas de las medidas de
ajuste comenzaron a adoptarse en medio del auge. Asi, el presidente, general
Gustavo Rojas Pinilla (1953-1957), se vio obligado a disminuir paulatinamen-
te el gasto publico y reimplantar controles a las importaciones a fines de 1954
y a restablecer un mercado libre paralelo de divisas a principios de 19553, lo
cual benefici6 de nuevo a las exportaciones no tradicionales.
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Grafico lll.1

Principales variables macroeconémicas
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Plan Vallejo

“La mezcla entre el
malestar econdmico

y los problemas mas
severos de indole
politica confluyeron en
el derrocamiento del
general Rojas Pinilla
en mayo de 1957y su
sustitucion temporal
por una Junta Militar.
La Junta acentu¢ el
programa de ajuste,

al imponer controles
mas estrictos a las
importaciones y
realizar la devaluacién
mas fuerte de la
historia colombiana..”

‘A ello se agregd

el Plan Vallejo,

que facultd a los
exportadores

para traer, libres

de derechos de
importacion, los
iNnsumMos necesarios
para elaborar los
productos destinados
al mercado externo.
Esta medida, en
conjunto con la
facultad de los
exportadores de
productos diferentes
al café y al petréleo de
vender sus divisas en
el mercado libre y los
incentivos tributarios
gue se otorgaron

en 1960, dio paso a
una nueva politica:

la de fortalecimiento
de las que se
vinieron a denominar
‘exportaciones

)

menores...

A pesar de estas medidas, el deterioro continué y afect6 el acceso de Co-
lombia a los mercados internacionales (principalmente entonces a créditos
comerciales), debido a la persistente caida de los términos de intercambio. Sus
efectos sobre la economia nacional fueron un menor crecimiento econémico,
la paralizacion de las importaciones hacia 1957, acumulacion de atrasos en el
pago de la deuda comercial y un incipiente desajuste fiscal. La mezcla entre
el malestar econémico y los problemas mas severos de indole politica con-
fluyeron en el derrocamiento del general Rojas Pinilla en mayo de 1957 y su
sustitucion temporal por una Junta Militar.

La Junta acentu6 el programa de ajuste, al imponer controles mas estrictos
a las importaciones y realizar la devaluaciéon mas fuerte de la historia colom-
biana (de $2.50 a unos $6.70), a través de un sistema de certificados de cambio
libremente negociables. Como lo indica el Grafico IIL.2, esta devaluacion
tuvo un efecto permanente, que perdur6 hasta el final de nuestro periodo de
analisis. A ello se agregé el Plan Vallejo, que facult6 a los exportadores para
traer, libres de derechos de importacioén, los insumos necesarios para elaborar
los productos destinados al mercado externo. Esta medida, en conjunto con
la facultad de los exportadores de productos diferentes al café y al petroleo de
vender sus divisas en el mercado libre y los incentivos tributarios que se otor-
garon en 1960, dio paso a una nueva politica: la de fortalecimiento de las que
se vinieron a denominar “exportaciones menores” (no tradicionales)’. El es-
trangulamiento externo sirvio, a su vez, como justificacién para un programa
de industrializacién mas agresivo y el perfeccionamiento de los mecanismos
de intervencién creados en fases anteriores.

En agosto de 1958 se protocolizé el inicio del Frente Nacional, que co-
menz6 una ola de reformas, entre ellas la puesta en marcha de mecanismos
permanentes de planeacién, la adopcién de una legislacion laboral mas pro-
tectora de los trabajadores, la reforma agraria y una expansion considera-
ble del gasto publico social. Todo ello se hizo, ademas, en el marco de los
programas de la Alianza para el Progreso, que impuls6 la Administracion
Jack Kennedy (1961-1963) en Estados Unidos vy, por lo tanto, con un apoyo
importante de la Agencia para el Desarrollo de dicho pais (USAID), asi
como de los bancos multilaterales de desarrollo: El Banco Mundial y el
nuevo Banco Interamericano.

Como parte de la creciente agenda social, pero rompiendo con los esfuer-
zos de ajuste que se habian adoptado en afios anteriores, el primer gobierno
del Frente Nacional, bajo el mando del presidente Alberto Lleras Camar-
go (1958-1962), emprendié un programa fiscal expansionista, asi como la

3 El tratamiento ya clasico del sector externo de la economia colombiana durante el periodo que analizo

en este capitulo es Diaz-Alejandro (2003). Esta es la traduccion tardia de una obra publicada en inglés
en 1976.
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reforma tributaria de 1960, que creé una gran variedad de incentivos para
el desarrollo de la industria. En el frente monetario, sin embargo, cuando
reaparecieron las presiones inflacionarias en 1958, el Banco de la Republica
decidi6 incrementar los encajes y establecié temporalmente (hasta 1960) un
encaje marginal del 100%. Ademas, en el afio 1960, el Banco comenzo6 a
experimentar con minidevaluaciones del certificado de cambio, pero la opo-
sicion a esa politica se tradujo en su suspension v la fijacion del tipo de cam-
bio en $6,70 por doélar. Aunque la economia retorné a tasas de crecimiento
aceptables (5,4% en 1958-1962), el sector externo y las finanzas publicas se
deterioraron rapidamente (Graficos I11.1 y II1.2).

Al iniciarse la Administracién del presidente Guillermo Leén Valencia, en
1962, los signos de crisis eran evidentes. Esto obligé al Gobierno nacional a
emprender de nuevo un programa de ajuste. En noviembre de 1962, se llevo a
cabo una devaluacién que elevo la tasa de cambio a $9 por délar. Sin embar-
go, el impacto de la devaluacién, sumado a la escasez de alimentos y el alza
de salarios, aceler6 fuertemente la inflacion en 1963, eliminando asi el efecto
real de la misma.

Como resultado de ello, las medidas de control de importaciones tuvieron
que acentuarse. Con el proposito de estabilizar la situacion, el Banco de la
Republica intenté regular el mercado libre de divisas entre enero de 1963 y
octubre de 1964, sin gran éxito. La politica monetaria tendié, por un lado,
a la reduccion y posterior eliminaciéon del encaje marginal (reintroducido en
1962) vy, por el otro, al aumento en los niveles del encaje ordinario. Adicio-
nalmente, presionado por los organismos internacionales, en septiembre de
1965 se cre6 una tasa de cambio intermedia de $13,50 y se desmontaron
los controles a las importaciones. El resultado de estas politicas, aunado a la
reduccion en el precio del café y la revaluacion del peso, fue un verdadero
colapso externo en 1966, que heredoé la Administracion del presidente Carlos
Lleras Restrepo (1966-1970).

A pesar de los malos vientos de la economia colombiana, la Administracion
Lleras Restrepo implement6 un viraje de politica econémica que permitio, no
solo enfrentar mejor la crisis externa, sino que abrid paso a la expansion eco-
némica mas rapida de la posguerra. Particularmente, la politica cambiaria
adoptada por esta Administraciéon incluyo tres elementos fundamentales. El
primero, y tal vez la innovacién mas importante, fue el establecimiento de un
régimen cambiario de minidevaluaciones (“crawling peg”, de acuerdo con su
denominacién internacional), que intent6 dar fin a las dramaticas devalua-
ciones y desequilibrios cambiarios que se presentaban con el régimen de tasa
de cambio fija. En segundo término, eliminé el mercado libre de divisas y
estableci6 un rigido control sobre los flujos de capital con el exterior. En tercer
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por los mares del mundo, tocando
en B puertos de 22 paises.
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Grafico l1.2 Principales variables del sector externo
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lugar, se unificaron gradualmente las multiples tasas de cambio que habian
existido hasta entonces.

Complementando lo anterior, el Decreto Ley 444 de 1967 estableci6 un
régimen estable de promocién de exportaciones, que ampli6 el Plan Vallejo,
cre6 el Fondo de Promocién de Exportaciones (Proexpo), el cual ofrecia tanto
financiamiento como otros mecanismos de apoyo a las empresas exportado-
ras, y transformo las ventajas tributarias y la tasa de cambio preferencial de
las que habian disfrutado hasta entonces las exportaciones no tradicionales,
por un Certificado de Abono Tributario (CAT), libre de impuestos. De esta
manera, en el marco de la bonanza que experimentoé la economia mundial en
estos afios y de la puesta en marcha del Pacto Andino (véase mas adelante),
estas medidas permitieron un crecimiento acelerado de las exportaciones no
tradicionales, especialmente las manufactureras.

Como se venia perfilando desde la fase anterior, el fomento a las exporta-
clones surgi6 como complemento y no como sustituto de la proteccién a la
industria nacional. No obstante, los estrictos controles caracteristicos de los
afios de escasez de divisas se atenuaron y durante la Administracion del presi-
dente Misael Pastrana Borrero (1970-1974) comenzaron a reducirse algunos
aranceles excesivos. Esto ultimo se llevo a cabo por primera vez en uso de la
facultad concedida por la Reforma Constitucional de 1968 al presidente de la
Republica para regular el comercio exterior del pais.

La politica de proteccién adquirié un nuevo caracter al firmarse el Acuerdo
de Cartagena en 1969, que dio nacimiento al Pacto Andino, cuyo propésito
principal fue transitar hacia una nueva etapa de industrializaciéon basada en un
mercado ampliado. Esta nueva estrategia incluia la planeacion del desarrollo
de las industrias basicas en un contexto regional, la eliminacion gradual de las
trabas al comercio exterior entre los paises miembros y el establecimiento gra-
dual de una unién aduanera. A ello se agregé el estatuto comun para la inver-
s16n extranjera, que reservaba ciertos sectores a empresas de mayoria andina y
limitaba los beneficios del mercado ampliado a dichas empresas. Aunque esta
estrategia nunca se llevo realmente a cabo®, el comercio andino fue uno de los
factores que alimento el despegue exportador.

Las mejores condiciones macroeconémicas, incluida ahora la mas activa
promocioén de nuevas exportaciones contribuyeron al rapido crecimiento eco-
némico entre 1967 y 1974, 6,5% anual, el mas alto de la historia econémica
del pais en la posguerra para un periodo de esta duracion, y el segundo més
alto de la historia (ligeramente por debajo del 6,7% alcanzado en 1923-1929).
Lo que es mas interesante, en contraste con todos los otros periodos de auge

* Aunque Venezuela adhiri6 al Pacto en 1973, la ruptura de Chile en 1976 hizo absolutamente evidente

que la uniformidad de criterios existente al firmarse el Acuerdo habia desaparecido rapidamente.
Véase Ocampo et al. (2015).

Pacto Andino
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Crecimiento del
gasto publico

“‘Un elemento
importante, al lado
de la estabilizacion
y el auge del sector

externo, fue sin duda
el crecimiento del
gasto publico durante
las administraciones
Lleras Restrepo y
Pastrana Borrero,
financiado por los
mavyores impuestos
en el primer caso

y por un aumento
significativo del crédito
externo en ambos,
incluidos los primeros
créditos provenientes
del mercado de
eurododlares. El mayor
gasto se orientd
tanto al sector social
como al impulso de

la infraestructura. Se
agrego, ademas. el
impacto de la politica
de vivienda adoptada
por el segundo de
dichos gobiernos,
bajo el Plan de
Desarrollo “Las Cuatro
Estrategias”.

“El rapido crecimiento
econdémico estuvo
acompanado por una
notable reduccién en
los altos niveles de
desempleo que habia
acumulado el pais
durante los afos de
estrechez cambiaria.”

del siglo XX, no cont6 con términos de intercambio particularmente favorables
(Grafico I.2), lo que indica que el buen disefio de la politica econémica jugd un
papel esencial en este resultado. Un elemento importante, al lado de la estabili-
zacion y el auge del sector externo, fue sin duda el crecimiento del gasto publico
durante las administraciones Lleras Restrepo y Pastrana Borrero, financiado
por los mayores impuestos en el primer caso y por un aumento significativo
del crédito externo en ambos, incluidos los primeros créditos provenientes del
mercado de eurodolares. El mayor gasto se orient6 tanto al sector social como
al impulso de la infraestructura. Se agreg6, ademas. el impacto de la politica de
vivienda adoptada por el segundo de dichos gobiernos, bajo el Plan de Desarro-
llo “Las Cuatro Estrategias”. En cualquier caso, el acceso al crédito externo fue
esencial, no solo para financiar el gasto publico, sino también el elevado déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos que el pais arrojé durante el auge,
particularmente hasta 1971.

El rapido crecimiento econémico estuvo acompafiado por una notable re-
duccion en los altos niveles de desempleo que habia acumulado el pais du-
rante los afos de estrechez cambiaria. El problema mas preocupante fue, por
el contrario, la rapida aceleracion del ritmo de inflacion, que alcanzé niveles
superiores al 20% anual a partir de 1973. El Gobierno interpreto la acele-
racion inflacionaria como el producto de un proceso similar al que estaba
experimentando el mundo entero (inflaciéon importada). La oposicion la vio,
por el contrario, como el producto del elevado déficit fiscal. El triunfo de la
oposicion en las elecciones de 1974 inici6 asi una nueva etapa de estabiliza-
cién, que abrio6 la fase que se analiza en el siguiente capitulo.

2. CAMBIOS INSTITUCIONALES
DEL SISTEMA MONETARIO Y CREDITICIO

La centralizacion del manejo monetario y crediticio

El debate que tuvo lugar en los primeros afios de la posguerra sobre la nece-
sidad de cambiar el marco regulatorio existente en materia de moneda y crédito
establecido por la Mision Kemmerer, tuvo por lo tanto amplios antecedentes en
la practica de la politica econémica durante la Republica Liberal. Las propues-
tas que hicieron varios analistas giraron en torno a la ampliacion de la capaci-
dad de regulacion del crédito por parte del Banco de la Republica, la creacion
de nuevos instrumentos de intervencién monetaria y la restricciéon a la partici-
pacion de los particulares en el disefio de la politica monetaria y crediticia.

Tal evolucién no fue exclusiva de nuestro pais. De hecho, las reformas de
la banca central fueron la regla en el entorno internacional de aquellos afios.
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Claro ejemplo de ello fueron los cambios ocurridos en el sistema de la Reserva
Federal de Estados Unidos, en el marco del New Deal, que obligaron a los
bancos asociados a informar sus operaciones con el propoésito de disminuir las
transacciones especulativas. Del mismo modo, Alemania Occidental, Gran
Bretaia y Holanda, otorgaron a los bancos centrales facultades explicitas
para el control del crédito de la banca comercial. Esta idea también perme6
los debates latinoamericanos durante los afios cuarenta.

A fines de los afios cuarenta, surgieron varias iniciativas que antecedieron
a la reforma de 1951 (Ibanez, 1990). El primer proyecto sobre la materia
fue presentado por Jorge Eliécer Gaitan al Congreso en 1947, con base en
contribuciones de Guillermo Hernandez Rodriguez, entonces presidente del
Consejo de Estado, Antonio Garcia, Antonio Ordoéfiez Ceballos y Luis Ra-
fael Robles. A su vez, Carlos Villaveces, miembro de la Junta Directiva del
Banco de la Republica, elabor6 en 1949 un proyecto de reforma del Banco.
El ministro de Hacienda, Hernan Jaramillo Ocampo present6 también al
Congreso un proyecto sobre circulacion del crédito bancario en el mismo afio
y la Misiéon del Banco Mundial en 1949, bajo direccion de Lauchlin Currie,
hizo también propuestas sobre la materia.

Estos precedentes prepararon el terreno para la reforma financiera de
1951, que dio contenido definitivo a la nueva concepcion de la accién estatal

Marco regulatorio
en moneda y crédito

“El debate que

tuvo lugar en los
primeros anos de la
posguerra sobre la
necesidad de cambiar
el marco regulatorio
existente en materia
de moneda y crédito
establecido por la
Mision Kemmerer,
tuvo por lo tanto
amplios antecedentes
en la practica de la
politica econémica
durante la Republica
Liberal. Las propuestas
que hicieron varios
analistas giraron en
torno a la ampliacién
de la capacidad de
regulacién del crédito
por parte del Banco
de la Republica, la
creaciéon de nuevos
instrumentos de
intervencién monetaria
y la restriccién a la
participacion de los
particulares en el
disefio de la politica
monetaria y crediticia.”

|
Lauchlin Currie tomando
posesion como asistente
administrativo del presidente
Franklin Delano Roosevelt el

17 de julio de 1939. Fotografia
de Harris & Ewing, Biblioteca
del Congreso de los Estados
Unidos de América.
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Reforma
financiera integral

“...se adoptd mediante
el Decreto Ley

756 de 1951, que
otorgd al Banco de la
Republica el caracter
de verdadero rector de
las politicas monetaria,
crediticia y cambiaria
del pais con objetivos
explicitos, no solo de
estabilizacién sino de
desarrollo econdmico
(Alviar, 1974; Ibanez,
1990; Meisel, 1990)”

“..el Banco quedo
facultado para: (i)
modificar los encajes;
(i) regular las tasas de
interés vy, en especial,
fijar tasas maximas de
interés de los bancos
para operaciones
tanto activas como
pasivas; (iii) abrir
cupos especiales de
crédito de fomento;
y (iv) regular los
cupos ordinarios de
crédito a los bancos
comerciales..”

‘Aunado a este
conjunto de medidas,
Sse crearon NUEVos
bancos oficiales: el
Popular en 1950, el
Cafetero en 1953,
como propiedad del
Fondo Nacional del
Café, y el Ganadero
en 1956, como
copropiedad de la
Caja Agraria, los
Fondos Ganaderos y
accionistas privados.”

en el sector monetario y financiero. Esta reforma estuvo apoyada en el diag-
nostico de una Mision de la Reserva Federal, a cargo de Richard Grove y
Gerard Alter. Segun esta Mision, la capacidad reguladora del Banco deberia
fortalecerse otorgandole una diversidad de facultades, que debian incluir la
fijaci6n de los encajes bancarios y la realizaciéon de operaciones en mercado
abierto, asi como la orientacion del crédito. Dentro del compendio de pro-
puestas que habian circulado en el pais en torno a este viraje institucional, las
relacionadas al control cualitativo y cuantitativo del crédito fueron las mas
destacadas (Kalmanovitz y Avella, 1998). Las reformas se cristalizaron en una
politica de crédito dirigido hacia objetivos de desarrollo, en un manejo activo
del encaje como instrumento de politica monetaria y en una transiciéon hacia
el control del Gobierno sobre el Banco de la Republica.

La politica de crédito dirigido habia tenido sus precedentes en las medidas
adoptadas para enfrentar la crisis politica después del Bogotazo en 1948. El
Decreto 1766 del mismo afo habia permitido a los bancos dar créditos a los
afectados por los sucesos del 9 de abril hasta por cinco afios y con una tasa de
interés preferencial (del 6%). A su vez, el Decreto Ley 384 y su reglamentario
1249 de 1950 habian determinado que el Fondo de Estabilizacién podria
utilizar sus recursos, provenientes de los depositos previos de las importacio-
nes, en operaciones de crédito de hasta cinco afios en empresas en las cuales
el Estado fuese accionista. Este Fondo habia sido constituido en 1935 para
estabilizar el mercado de bonos del Estado, pero fue adquiriendo funciones
y objetivos diferentes, entre ellos el de fondo de fomento que le otorgaron
estos decretos. Estas funciones llevaron a dicho Fondo a canalizar créditos
equivalentes a entre el 6,8 y 10,5% de la cartera bancaria en 1950-1957 (Mei-
sel, 1990, Cuadro 10, p. 427). Los decretos mencionados habian autorizado
también a los bancos comerciales a otorgar créditos hasta por cinco afios
para obras de fomento econémico y al Banco de la Republica a descontar
dichas operaciones de largo plazo a una tasa mas baja para las operaciones
comerciales, y el Decreto 1985 de 1951 habia autorizado al Banco para hacer
directamente préstamos a los fondos ganaderos que funcionaran en los depar-
tamentos, con la garantia de los contratos de depdsito o compaiiias de ganado
que tuvieran con su clientela.

La reforma financiera integral se adopté mediante el Decreto Ley 756 de
1951, que otorgé al Banco de la Republica el caracter de verdadero rector de
las politicas monetaria, crediticia y cambiaria del pais con objetivos explicitos,
no solo de estabilizaciéon sino de desarrollo econémico (Alviar, 1974; Ibanez,
1990; Meisel, 1990). En particular, el Banco quedé facultado para: (1) modifi-
car los encajes; (1) regular las tasas de interés y, en especial, fijar tasas maximas
de interés de los bancos para operaciones tanto activas como pasivas; (ii1) abrir
cupos especiales de crédito de fomento; y (iv) regular los cupos ordinarios de
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crédito a los bancos comerciales, tanto para el redescuento de operaciones co-
rrientes como para superar restricciones de liquidez. Esta ultima funcién era
la Gnica que tenia claros antecedentes en las normas de 1923. En los términos
de Gonzalez y Garcia (2002), las nuevas funciones implicaron que el Estado
pas6d a administrar directamente una parte importante de la hoja de balance
del sector.

Aunado a este conjunto de medidas, se crearon nuevos bancos oficiales: el
Popular en 1950, el Cafetero en 1953, como propiedad del Fondo Nacional
del Café, y el Ganadero en 1956, como copropiedad de la Caja Agraria, los
Fondos Ganaderos y accionistas privados. Se mantuvo igualmente una politi-
ca activa de inversion directa del Estado en empresas industriales a través del
Instituto de Fomento Industrial. En esta misma linea, la Ley 7* de 1951 sobre
crédito popular e industrial, autorizé al Banco Popular para verificar opera-
ciones destinadas al apoyo a la industria, las cuales serian descontables en el
Banco de la Republica, a una tasa inferior en cuatro puntos a la que cobraba
el Banco Popular en sus distintas operaciones.

En materia de estabilizacién macroeconémica, la gran innovacién intro-
ducida por la reforma de 1951 fue el manejo activo de los encajes bancarios.
Como precedente de dicha reforma, el Decreto Legislativo 1407 de 1948,
otro de los expedidos para favorecer el restablecimiento econémico después
de los eventos del 9 de abril, proporcioné a la Junta Directiva del Banco de la
Republica la facultad para fijar el encaje legal de los bancos comerciales. Tal
autorizacion fue ratificada por la Ley 90 de 1949, pero el Banco no utilizé en-
tonces tales facultades. Por el contrario, a partir de la reforma de 1951 y hasta
el final del periodo que cubre este capitulo, los encajes se convirtieron en el
principal instrumento de regulaciéon monetaria. Esto contrasta tanto con el
manejo durante la Segunda Guerra Mundial, cuando se concentré sobre las
inversiones forzosas en titulos del Gobierno y del Banco de la Republica, asi
como con lo que se torno tipico desde mediados de los afios setenta, como ve-
remos en el capitulo siguiente (Ocampo, 1989). Las primeras medidas rebaja-
ron los encajes sobre depositos en cuenta corriente de un 15% a 12% en 1951
(véase el Grafico III.3 mas adelante). Sin embargo, en los afios posteriores,
el Banco de la Republica utilizé este instrumento para frenar el crecimiento
anormal de la cartera de los bancos comerciales asociada a la bonanza cafe-
tera de entonces.

Dada la naturaleza de la relacion contractual entre el Gobierno y el Banco,
la transicion hacia un mayor control estatal requirié un cambio en dicho con-
trato. El Decreto 2057 de 1951 autorizé al Gobierno para celebrar un contrato
con el Banco de la Republica por veinte afios adicionales a partir de 1953. Sin
embargo, establecié que, a partir de entonces, los miembros de la Junta Direc-
tiva del Emisor, e independientemente de su origen, deberian representar los
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Centralizacion
de las decisiones
monetarias

y crediticias

“El Decreto 2057

de 1951 autorizo al
Gobierno para celebrar
un contrato con el
Banco de la Republica
por veinte anos
adicionales a partir de
1953. Sin embargo,
establecié que, a
partir de entonces, los
miembros de la Junta
Directiva del Emisor, e
independientemente
de su origen, deberian
representar los
intereses generales
del pafs. La Junta
quedd conformada
por nueve miembros
(en comparacién con
los 12 previos): el
ministro de Hacienda
y dos directores més
en representacion

del Gobierno, tres
representantes de

la banca (vs. seis
anteriormente), el
gerente general

de la Federacion

de Cafeteros, un
representante de

las sociedades

de agricultores y
ganaderos, y uno de las
Cémaras de Comercio.”

intereses generales del pais. La Junta qued6 conformada por nueve miembros
(en comparacioén con los 12 previos): el ministro de Hacienda y dos directores
mas en representacion del Gobierno, tres representantes de la banca (vs. seis an-
teriormente), el gerente general de la Federacion de Cafeteros, un representante
de las sociedades de agricultores y ganaderos, y uno de las Camaras de Comer-
cio. En contra de lo acontecido en 1931, cuando el ministro de Hacienda fue
aceptado como miembro de la Junta con voz pero sin voto, ahora se convirtio
en miembro pleno de la misma (Kalmanovitz y Avella, 2003).

Como un todo, si bien la reforma del 1951 dej6 en la Junta Directiva del
Banco de la Republica el manejo de la politica monetaria y crediticia, y con-
servo la participacion privada en el Banco, extendié de forma considerable las
facultades de intervencion por parte del Estado, consolidando un proceso efec-
tivo de centralizacion de las decisiones monetarias y crediticias (Ocampo et al,
2015). En particular, la asignacién de recursos crediticios, que en ausencia de
intervencion seria decidida por el mercado, ahora dependeria en gran medida
de las politicas de fomento aprobadas por el Banco.

El reforzamiento del nuevo modelo

La siguiente ola de reformas institucionales se llevd a cabo a fines de los
aflos cincuenta, cuando el pais enfrentd, como vimos, una aguda crisis de ba-
lanza de pagos que dio paso a la combinacién ya mencionada de sustituciéon de
importaciones y promociéon de exportaciones. De hecho, durante esta época,
surgi6 la percepcion de la msuficiencia del financiamiento de la industria, lo
cual llevo a la creacion de las Corporaciones Financieras en 1957 (Decreto 336)
en calidad de organismos especializados en la concesion de créditos de media-
no y largo plazo y con la facultad de invertir capital de riesgo en las empresas
correspondientes (Gonzalez y Garcia, 2002). Esta reforma introdujo, de alguna
manera, una nueva orientacion de la politica de intervencion: la creacion de
nuevas entidades privadas especializadas para llevar a cabo funciones especi-
ficas de intermediacién financiera. Para evitar la concentracion industrial, se
establecieron, al igual que en los bancos, montos maximos y limites individuales
de créditos proporcionales al capital pagado y a la reserva legal de cada corpo-
racion. El funcionamiento de estas entidades fue reglamentado en 1960. Pese a
su auge inicial, nunca alcanzaron las expectativas que originaron su creacion,
que fueron las de crear verdaderos bancos de mversion en la tradicion nortea-
mericana. Mas bien, tomaron pronto la forma de intermediarios de crédito y,
en particular, como veremos, de canalizadores del crédito de fomento.

El segundo elemento de esta nueva oleada de reformas fue la consolida-
ci6n de la politica de crédito dirigido y la creaciéon de fondos de fomento en el
Banco de la Republica (Gomez, 1990; Hernandez, 1976; Urdinola, 1976). En
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materia de crédito dirigido, el primer paso importante se habia dado mucho
antes, con la Ley 90 de 1948 que obligé a los bancos a invertir el 5% de sus
depositos a la vista en bonos de la Caja Agraria’. A estas primeras normas les
sucedieron el Decreto 198 de 1957 y la Ley 26 de 1959 que obligé a los bancos
a colocar un minimo del 14% primero y del 15% después de sus depositos (a la
vista y a término) en el sector agropecuario. El sector agropecuario habia sido
ya el gran beneficiario de las lineas de redescuento creadas en 1950 y después
de la reforma de 1951, pero las nuevas normas pasaron de un incentivo para
que las instituciones prestaran al sector a una obligacién de hacerlo.

El mayor avance en la politica de crédito dirigido fue su organizacién en
torno a fondos de fomento manejados por el Banco de la Republica. Asi lo re-
fleja la secuencia de fondos creados en los aiios sesenta: el Fondo de Inversio-
nes Privadas (FIP) en 1963 para la promocion de las inversiones industriales y
las exportaciones; el Fondo Financiero Agrario (FFA) en 1966, transformado
en 1973 en Fondo Financiero Agropecuario (FFAP); el Fondo de Promocién
de Exportaciones (Proexpo) en 1967; y el Fondo Financiero Industrial (FFI),
creado en 1968 para apoyar las necesidades de la pequefia y mediana indus-
tria y la descentralizacion industrial. A ellos se agregé el Fondo de Desarro-
llo Urbano, creado también en 1968, cuya administracion fue encargada al
BCH en 19753, y el Fondo de Desarrollo Eléctrico, cuya funcién basica fue
ayudar en el servicio de la deuda externa de las empresas del sector eléctrico,
por lo que dificilmente puede considerarse como un fondo de fomento. Como
lo indica esta lista, estos fondos tuvieron como claras prioridades el sector
agropecuario, la pequefia y mediana industria y la diversificacion de las ex-
portaciones. El FFI continu6, por su parte, con su labor de apoyar la creacion
de nuevas empresas industriales.

El gran avance de estos fondos en relacion con el modelo previo de forzar
la asignacién de una parte de la cartera hacia ciertas actividades es que sepa-
16 la obligacion de canalizar recursos hacia ciertos sectores de la de otorgar
crédito, con lo cual se respetaba la especializacion de las entidades crediticias
(Carrizosa, 1979; Fernandez, 1994, cap. 4). En otras palabras, las entidades
prestaban de acuerdo con su especializacion y el fondo de fomento se encar-
gaba de reasignar recursos entre ellas para lograr el objetivo de asignacion
de recursos hacia los sectores o actividades priorizadas. En relaciéon con la
politica de redescuento, la organizacion de la politica de fomento en fondos
especificos facilité también el control y la vigilancia del crédito de fomento.

Los fondos fueron financiados con una mezcla de inversiones forzosas,
crédito externo (inicialmente de USAID, pero posteriormente de los bancos

> Otra medida, de menor importancia relativa, fue la obligacion, impuesta a las cajas de ahorro y las

compaiiias de seguros de invertir parte de sus recursos en cédulas hipotecarias. Esta medida busc6 manejar
las limitaciones que encontr6 el BCH para desarrollar un mercado amplio para sus cédulas hipotecarias.

Fondos de fomento

“El mayor avance

en la politica de
crédito dirigido fue su
organizacion en torno
a fondos de fomento
manejados por el
Banco de la Republica”

“..el Fondo de
Inversiones Privadas
(FIP) en 1963 para

la promocion de las
inversiones industriales
y las exportaciones;

el Fondo Financiero
Agrario (FFA) en 1966,
transformado en 1973
en Fondo Financiero
Agropecuario (FFAP);
el Fondo de Promocion
de Exportaciones
(Proexpo) en 1967;y
el Fondo Financiero
Industrial (FFI), creado
en 1968 para apoyar
las necesidades

de la pequenay
mediana industria y

la descentralizacién
industrial. A ellos se
agreg6 el Fondo de
Desarrollo Urbano,
creado también

en 1968, cuya
administracion fue
encargada al BCH en
1975,y el Fondo de
Desarrollo Eléctrico,
cuya funcién bésica
fue ayudar en el
servicio de la deuda
externa de las
empresas del sector
eléctrico, por lo que
dificilmente puede
considerarse como un
fondo de fomento.”
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1. La Avenida Jiménez
en Bogota seguia siendo

hacia 1963 el eje de la vida
financiera, Biblioteca Publica

Piloto de Medellin
para América Latina

2. Unidad Residencial
Colseguros, inaugurada
en 1968. Coleccion
particular, Bogota.

3. Bolsa de Bogota en la

década de 1970. Museo del

110

Banco de Bogota

multilaterales de desarrollo), bonos que el Banco de la Republica vendia en
el mercado para financiar sus operaciones de fomento, y emision llana y sim-
ple para cubrir los recursos faltantes. Proexpo tuvo la peculiaridad de contar
también con una sobretasa del impuesto a las importaciones, inicialmente del
1,5% pero elevada al 5% en 1974. Las fuentes variaron significativamente
entre unos y otros fondos. El sistema mas elaborado de inversiones forzosas
fue el que desarroll6 la Ley 5* de 1973 (con base en los precedentes que, como
vimos, se remontan a 1957 y 1959), de acuerdo con la cual los bancos debian
colocar entre el 15% y el 25% en el sector agropecuario o comprar titulos de
fomento agropecuario emitidos por el Banco de la Republica para financiar
el FFAP. El FIT se aliment6 también de inversiones forzosas, en tanto que el
FIP dependié mas de crédito externo y Proexpo del mencionado impuesto a
las importaciones.

El crédito otorgado primero como puro redescuento y posteriormente
como financiamiento de los fondos de fomento indica que una peculiaridad
de la emision realizada histéricamente por el Banco de la Republica es que
se orientd mucho mas al sector privado que al Gobierno. Por lo demas, esto
también evidencia que los desfases entre los recursos de los fondos y los re-
descuentos que se realizaban entraban directamente como un elemento de
contraccion (si habia excedentes de recursos) o expansion monetaria (cuan-
do los redescuentos eran mayores a los recursos) a lo largo del ciclo, por el
cual el crédito privado también tenia un efecto monetario de carécter ciclico.
En cierto sentido, esta practica de apoyar el financiamiento al sector privado
se remonta a la prioridad otorgada al redescuento ordinario y de bonos de
prenda desde los afios iniciales de la Gran Depresion. En varias ocasiones,
se permitid que los crecientes encajes se pudiesen sustituir por operaciones
o compra de titulos de fomento emitidos por el Banco de la Republica. Una
decisién importante en este sentido fue la de la recién creada Junta Monetaria
en 1963 (Resolucion 18 de dicho afio) de favorecer con un encaje reducido a
los bancos que destinaran un 32% de sus préstamos a operaciones de fomen-
to, pero esa norma pertenece a una familia de regulaciones similares. En este
sentido, el aumento en el encaje promedio y la expansion del crédito de fo-
mento fueron a mediano plazo dos facetas de un mismo proceso, que generd
una continua interseccion entre las funciones de fomento y de estabilizacion
del Banco de la Republica. Por lo demas, los bancos oficiales (la Caja Agraria,
el BCH y el Banco Popular) tuvieron acceso a lineas especificas de redescuen-
to y normas diferenciales de encajes e inversiones forzosas (incluso exencion
de ciertas obligaciones).

En materia del manejo del principal instrumento de politica monetaria de
entonces, los encajes, después de una reducciéon temporal al final de la bonan-
za cafetera, en 1956, se usaron agresivamente como parte del plan de ajuste
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Grafico ll1.3
Encaje requerido a la banca comercial
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de 1957-1958, incluyendo el uso de encajes marginales del 80% y después del
100% (que no se muestra en el grafico) (Avella, 2007). El alivio que se decreto
en 1960-1961 fue sucedido, una vez mas, por el uso de este instrumento como
parte de los planes de ajuste de 1962, incluyendo nuevamente el mencionado
encaje marginal, que en 1964-1965 se reduciria al 50% y posteriormente al
40%. El alivio posterior, especialmente en materia de encaje marginal, fue
sucedido, a su vez, por un aumento marcado del encaje promedio, especial-
mente entre 1965 y 1970, cuando los constituidos sobre depoésitos en cuenta
corriente se elevaron del 15-24% que habia sido tipico en los quince afios pre-
cedentes, al 35%, y los establecidos sobre exigibilidades a mas de treinta dias
del 5-15% al 29% (Grafico III.3). Con pequeiios cambios, permanecieron
elevados hasta el final del periodo que cubre este capitulo. Como ya se sefialo,
una practica que se convirtié en norma fue permitir sustituir los altos encajes
por distintos tipos de crédito de fomento, con lo cual se combinaba una me-
dida de regulaciéon monetaria con otra de crédito dirigido.

Las tasas de imterés resultantes del manejo crediticio y monetario fueron
relativamente estables en los afios cincuenta y sesenta, en general negativas en
términos reales en el primer caso y ligeramente positivas en el segundo (Gra-
fico II1.4). Debido a su estabilidad, cuando la inflaciéon se aceleraba (especial-
mente en 1957, 1963 y 1973-1974), la segunda se tornaba negativa en tér-
minos reales, pero lo contrario acontecia cuando la inflacién se desaceleraba
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Grafico lll.4
Tasas de interés

A. Nominal (% efectiva anual)

30 —
25 —
20 —
X 15
10 —
5f’__/\/-/\/\/_
U \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
Te) N~ (o)) — [sp] tp) N~ (o)) — (9] [Tp] N~ ()] — o [Te]
< < <t fe) [Tp) Tp) [Te) [Te) (<o} (o) (<o) [<e} [de] N~ N~ N~
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 22 22
Activa e===» Pasiva esss» Papeles comerciales  esss» CAT-CDT
B. Real (% efectiva anual)
15 —
10 —
57
0 I A y
x
_57
-10 —
_15i
_207
25 T T T T T T T T T T T T T
w N~ (o2} — [sp] [to) N~ D — [sp] Tp) N~ (o)) — o [Te]
< <t <t [Te] [Tp) o) [Te) Te) © (o) (<o) () [de] N~ N~ N~
e 2 o2 2 92 2 92 2 2 2 2 2 2 22 22 2

Activa e===» Pasiva e Papeles comerciales  esss» CAT-CDT

Fuente: GRECO, Salazar (1995) y elaboracion propia.

Activa: GRECO con base en Caycedo et. al.(1997), Salazar (1995), Romero (1994).

Pasiva: Tasa pasiva obtenida de los Py Gy los balances de una muestra de 12 bancos, 1945-1971. Fuente: Salazar (1995).
CAT-CDT: Calculos GRECO con base en Tasa de interés pasiva anual empalmando rendimiento Certificado de abono tributario (CAT)
a 90 dias (1968-1980:4)

Papeles comerciales segun Carrizosa (1986), Cuadro V.

Tasa de interés Real: Deflactada con la inflacion proviente de GRECO.
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Junta Monetaria,
1963

“...siguiendo la
tendencia que se inicié
con el nuevo contrato
con el Banco de la
Republica de 1953,

un paso adicional

en la estrategia de
concentrar en manos
del Gobierno la politica
monetaria, cambiaria

y crediticia fue la
creacién de la Junta
Monetaria, por medio
de la Ley 21 de 1963.
Esta reforma eliminé
definitivamente la
participacion de los
particulares en el
manejo de la moneda
y el crédito, al dejar

la Junta en manos de
cinco funcionarios (los
ministros de Hacienda,
de Fomento/Desarrollo
Econdmico y de
Agricultura, el director
del Departamento
Nacional de Planeacion
y el gerente del Banco
de la Republica, a

los cuales se agregd
después el director del
Instituto Colombiano
de Comercio Exterior,
Incomex) y dos
asesores técnicos con
voz pero sin voto.

(por ejemplo, a fines de los afios sesenta). Este problema se torné particular-
mente agudo con la aceleracion de la inflacion en 1973-1974, que daria paso
ademas a un cuarto siglo de inflacion moderada en Colombia. La creacion de
una tasa de interés de mercado, especialmente con la creacion de los Certifi-
cados de Abono Tributario (CAT) libremente negociables entregados a los ex-
portadores a partir de 1967, gener6 un segmento en el cual las tasas de interés
reales de los ahorradores eran en general positivas, y lo mismo acontecié con
la creacion del sistema UPAC (véase mas adelante), pero las tasas de deposito
de ahorro en los bancos siguieron siendo fuertemente negativas en términos
reales hasta el final de nuestro periodo de analisis.

Por otra parte, siguiendo la tendencia que se inici6 con el nuevo contrato
con el Banco de la Republica de 1953, un paso adicional en la estrategia de
concentrar en manos del Gobierno la politica monetaria, cambiaria y credi-
ticia fue la creacion de la Junta Monetaria, por medio de la Ley 21 de 1963.
Esta reforma eliminé definitivamente la participacion de los particulares en
el manejo de la moneda y el crédito, al dejar la Junta en manos de cinco
funcionarios (los ministros de Hacienda, de Fomento/Desarrollo Econémico
y de Agricultura, el director del Departamento Nacional de Planeacion y el
gerente del Banco de la Republica, a los cuales se agregd después el director
del Instituto Colombiano de Comercio Exterior, Incomex) y dos asesores téc-
nicos con voz pero sin voto. El paso final fue, por supuesto, la nacionalizacion
legal del Banco en 1973, mediante la Ley 7% de 1973, al vencerse el plazo del
contrato con el Banco suscrito en 1953.

Puede decirse que el modelo basado en la combinacién de una importante
banca publica de primer piso, crédito dirigido y redescuento en el Banco de la
Republica, primero en forma directa y posteriormente a través de los fondos
de fomento, estaba dirigida a corregir dos fallas de mercado mencionadas en
la introduccion de esta obra. La primera era el acceso al crédito por parte de
agentes de tamafio pequefio y mediano (funciones de los bancos oficiales para
el sector agropecuario y del Banco Popular), asi como de las regiones aparta-
das del pais al sistema crediticio y de pagos (clara funciéon de la Caja Agraria).
La segunda era el acceso a créditos de largo plazo en un contexto en el cual el
grueso de los recursos de la banca era de corto plazo y existian, por lo tanto,
serios problemas de transformacién de plazos. El Banco de la Republica ac-
tuaba en tal caso como el agente que llevaba a cabo dicha transformacion.
Esta funcion estaba, sin embargo, acompaiiada de criterios de orientacion
del crédito a sectores especificos, como parte de un modelo intervencionista
de mayor alcance que consideraba que el mercado privado no cumplia ade-
cuadamente la funcién de asignacion sectorial del ahorro financiero. En este
sentido, el gran favorecido por la intervencion estatal en el mercado crediticio
fue el sector agropecuario.
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La gran critica que sobrevino a este tipo de manejo, que dio lugar a los
cambios que se realizaron desde mediados de los setenta, es que ella limitaba
el desarrollo financiero. De ahi la denominacion de represion financiera, un
término sin duda peyorativo que introdujeron a mediados de los setenta los
economistas Ronald McKinnon (1973) y Edward Shaw (1973), para caracte-
rizar esta forma de intervencion.

Las transformaciones institucionales de los anos setenta

Las dltimas grandes transformaciones institucionales que tuvieron lugar al
final del periodo que cubre este capitulo tuvieron signos diferentes. Algunas de
ellas pueden considerarse como continuacion de las tendencias que venian de
décadas anteriores, pero otras, que se materializaron en la reforma financiera
de 1974, pueden considerarse como las semillas del proceso de liberalizacion
que tomaria fuerza a fines de esa década y, especialmente, a comienzos de los
afos noventa. Las segundas seran analizadas en el capitulo siguiente. Por lo
tanto, aqui nos referiremos a dos que pertenecen a la primera categoria.

La mas importante fue la creacion, en 1972, del sistema de las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda (CAV) basado en un nuevo instrumento de ahorro
financiero, la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC). La creacion
de este sistema estuvo incluida como una de “Las Cuatro Estrategias”, el plan
de desarrollo de la Administracién Pastrana Borrero, elaborado bajo la inspi-
racion de quien habia dirigido en su momento la primera Misién del Banco
Mundial y ahora ciudadano colombiano, Lauchlin Currie. La idea de fondo
de esta politica era que existia demanda latente por vivienda, que se podia
movilizar mediante el crédito hipotecario (Urrutia y Namen, 2011). Podria
agregarse que, en una economia inflacionaria, el sistema tenia la ventaja de
que reducia en el corto plazo las cuotas de los préstamos, al diferir el efecto
de la inflacion sobre el costo del crédito. Sin embargo, para poder manejar
los posibles descalces entre las captaciones de corto plazo y los préstamos de
largo plazo que otorgaba el sistema, se creé el Fondo de Ahorro y Vivienda
(FAVI) en el Banco de la Republica, en el cual se colocaban los encajes y exce-
sos de liquidez de las CAV cuando estos se generaban y se les brindaba liqui-
dez cuando se presentaba el problema contrario. De esta manera, se utilizaba
al Banco nuevamente como instrumento para corregir las fallas de mercado
asociadas a un mercado de ahorro financiero sesgado hacia plazos cortos.
El FAVI también puede considerarse como el equivalente para las CAV del
sistema de encajes y crédito ordinario de los bancos comerciales, pero esta in-
terpretacion no capta la fuerte disparidad en los plazos del ahorro financiero
y los créditos que caracterizaba al sistema UPAC. Tanto en este sentido, como
en la reiteracion de la tendencia a crear instituciones financieras especializa-

Transformaciones
institucionales

“La més importante
fue la creacién, en
1972, del sistema de
las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda
(CAV) basado en un
nuevo instrumento
de ahorro financiero,
la Unidad de Poder
Adquisitivo Constante
(UPAC). La creacion
de este sistema
estuvo incluida como
una de “Las Cuatro
Estrategias”, el plan
de desarrollo de

la Administracién
Pastrana Borrero,
elaborado bajo la
inspiracién de quien
habia dirigido en su
momento la primera
Misién del Banco
Mundial y ahora
ciudadano colombiano,
Lauchlin Currie. La
idea de fondo de esta
politica era que existia
demanda latente por
vivienda, que se podia
movilizar mediante el
crédito hipotecario.”

L.a UPAC busco mantener el
poder adquisitivo de la moneda
y permitir a los colombianos
adquirir vivienda con hipotecas
a largo plazo.
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Estatuto Andino de
Inversién Extranjera

“La segunda medida
que obedecia a
tendencias previas fue
la adopcion, mediante
el Decreto 1900 de
1973, del Estatuto
Andino de Inversion
Extranjera, la Decision
24 del Acuerdo de
Cartagena, que puso
limites a la inversion
en ciertos sectores

asi como a la remisién
de utilidades. Como
resultado de ella, la
Administracion del
presidente Alfonso
Lépez Michelsen
(1974-1978) presentd
dos afnos més tarde el
proyecto que dio lugar
a lo que se denomind
la “colombianizacion
de la banca’, la Ley

55 de 1975. Esta
reforma obligd a los
bancos extranjeros con
sucursal establecida,
y que desearan
continuar prestando el
servicio bancario en el
pais, a transformarse
en empresa

mixta, mediante la
constitucion de un
nuevo banco en el
cual no menos del
51% de las acciones
debian pertenecer

a inversionistas
nacionales (o andinos).”

das para servir a segmentos especificos del mercado, puede decirse que esta
reforma mantuvo las tendencias que venian desde 1923 en materia de banca
especializada y de 1951 en lo que tiene que ver con el papel activo del Banco
de la Republica en el manejo del crédito.

Al mismo tiempo, sin embargo, el garantizar un rendimiento positivo en
términos reales a los ahorradores constituy6 un quiebre con el esquema de re-
presion financiera. En efecto, las cuentas en el UPAC fueron atractivas desde
un comienzo para los ahorradores, dadas las tasas de interés reales negati-
vas que pagaba en esa época el sistema financiero (Grafico III1.4). En 1972,
por ejemplo, las tasas de interés de las cuentas de ahorro de la Caja Agraria
eran del 4% sobre saldos minimos trimestrales, cuando la inflacién en ese
afo alcanz6 un 14%. Creada la UPAC, los asesores de la Junta Monetaria
presentaron una propuesta de aumentar la tasa de las cuentas de ahorro de
la Caja, pero no fue adoptada por los miembros de la Junta Monetaria para
no crearles competencia a las fuentes de crédito de vivienda. Esa propuesta
fue, sin embargo, la semilla de la reforma que se introduciria a mediados de la
década de los setenta. Debido al diferencial significativo entre la rentabilidad
de las tasas del ahorro en UPAC, que fuera del ajuste por inflacion tenian una
pequeiia tasa adicional, el ahorro financiero fluy6 rapidamente hacia las CAV.

La segunda medida que obedecia a tendencias previas fue la adopcion,
mediante el Decreto 1900 de 1973, del Estatuto Andino de Inversién Extran-
jera, la Decision 24 del Acuerdo de Cartagena, que puso limites a la inversion
en ciertos sectores asi como a la remision de utilidades. Como resultado de
ella, la Administraciéon del presidente Alfonso Lopez Michelsen (1974-1978)
present6 dos aflos mas tarde el proyecto que dio lugar a lo que se denominé
la “colombianizacion de la banca”, la Ley 55 de 1975. Esta reforma obligo
a los bancos extranjeros con sucursal establecida, y que desearan continuar
prestando el servicio bancario en el pais, a transformarse en empresa mixta,
mediante la constituciéon de un nuevo banco en el cual no menos del 51% de
las acciones debian pertenecer a inversionistas nacionales (o andinos). Para el
proceso de transformacién se convinieron plazos y condiciones con los bancos
extranjeros que no excederian tres afios a partir de la vigencia de la ley.

3. EVOLUCION DEL SISTEMA CREDITICIO

Como era de esperarse, el proceso de crecimiento econémico que experi-
mento el pais durante el periodo analizado en este capitulo, unido a la politica
de crear nuevos intermediarios crediticios, publicos y privados, se reflejé en
la profundizacion del sistema financiero. Si se mide como la relacion entre
los activos del sistema financiero y el Producto Interno Bruto (PIB) de la eco-
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Grafico lll.5
Profundizacion financiera
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nomia, este indicador mostr6 una clara tendencia ascendente y un aumento
acumulado de alrededor de 25 puntos porcentuales: de un 18% del PIB en
los primeros afios de la posguerra (algo menos en algunos afios) a un 43% en
1974 (Grafico III.5). Su comportamiento fue, sin embargo, heterogéneo a
lo largo del tiempo y estuvo estrechamente relacionado con la creaciéon de
nuevos intermediarios financieros.

Durante los afios anteriores a la reforma financiera de 1951, la profundi-
zacion financiera continué mostrando el relativo estancamiento que se habia
iniciado a mediados de los afios treinta. A este estancamiento le sucedié un
fuerte aumento de este indicador durante la bonanza cafetera de la primera
mitad de los afios cincuenta. Este auge se dividio casi por mitades entre el cre-
cimiento de la banca comercial privada y la ptblica, y en este ultimo caso no
solo de la Caja Agraria, sino también de las nuevas entidades estatales creadas
durante estos afios (bancos Popular y Cafetero; el Ganadero solo seria creado
en 1956). Aunque alimentada en parte por el auge cafetero, esta expansion
pude verse también como resultado de las medidas de intervencion estatal,
que incluyeron los primeros mecanismos de crédito de fomento.

No obstante, entre 1955 y 1967, durante una fase de bajo dinamismo de
la economia frente al estrangulamiento externo generado por el descenso de
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Desarrollo
financiero

“Si bien la
profundizacion
financiera representd
un avance sustancial,
nuestro pais se
mantuvo rezagado

al final del periodo
analizado frente

a los paises
latinoamericanos

de mayor desarrollo
financiero, de acuerdo
con la informacion
suministrada por el
Banco Mundial”

“En términos de
estructura del sector,
los tres elementos mas
importantes durante
este periodo fueron

la consolidacién de

un modelo de banca
especializada, que

se enriquecio con

la creacion de dos
nuevos tipos de
intermediarios, la
fuerte presencia de la
banca oficial y el papel
creciente del crédito
de fomento.”

“El segundo elemento
se materializd en

la creaciony la
consolidacion de las
entidades financieras
oficiales (o semi-
oficiales, en el caso
del Banco Ganadero).
Las entidades
bancarias estatales

ya representaban una
tercera parte o més
de los activos del
sector crediticio en los
primeros afios de la
posguerra.”

los precios del café que sucedi6 a la bonanza, la profundizacién financiera se
mantuvo en torno a un nivel del 30%, aunque con fluctuaciones de distinto
origen. La banca privada mostr6 una fuerte contraccion inicial, entre 1957 y
1960, sucedida por una recuperacion del indice de profundizacion en el resto
de los sesenta, la cual descanso sobre los nuevos bancos oficiales (ya no la Caja
Agraria, cuyo dinamismo relativo se redujo) y las Corporaciones Financieras.

Finalmente, entre 1967 y 1974, el indicador de profundizacion financiera
retomo una fuerte senda ascendente, hasta alcanzar el mencionado 43%°. Los
principales agentes en este proceso de expansion fueron ahora las nuevas institu-
ciones privadas, las Corporaciones Financieras y las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda y, por el contrario, una contraccion relativa de los bancos oficiales.

Una de las contrapartidas mas importantes de este proceso fue el endeuda-
miento creciente de las sociedades no financieras, que mostr6é una tendencia
ascendente (medido como pasivos externos a totales) desde comienzos de los
cincuenta, con una ligera pausa en la segunda mitad de los sesenta (Carrizo-
sa, 1986, pp. 31-33). La creciente preferencia por el endeudamiento sobre
los aportes accionarios, que habian sido dominantes histéricamente, estuvo
ligada, segun este y otros autores a problemas tributarios, en especial a la
introduccion de la doble tributacion en 1953 y a los aumentos posteriores de
la tarifa de impuesto a la renta de las sociedades. El problema se agudizaria,
como veremos en el capitulo siguiente, con la inflacién persistente que se en-
tronizo en el pais desde mediados de los afios setenta.

Si bien la profundizacién financiera represent6 un avance sustancial, nues-
tro pais se mantuvo rezagado al final del periodo analizado frente a los paises
latinoamericanos de mayor desarrollo financiero, de acuerdo con la infor-
macién suministrada por el Banco Mundial. Aunque en Colombia el crédito
interno provisto por el sector bancario (como porcentaje del PIB) aumenté en
siete puntos porcentuales entre 1960 y 1975, hasta llegar a niveles cercanos al
34% en 1975, Brasil y Chile alcanzaron niveles superiores al 50%’ y México
llegd al 43%. No obstante, Colombia se colocaba a final del periodo de anali-
sis por encima de Argentina, Ecuador, Pert y Venezuela y, por lo tanto, en un
punto intermedio en el panorama latinoamericano (Grafico III.6).

En términos de estructura del sector, los tres elementos mas importantes
durante este periodo fueron la consolidacién de un modelo de banca especiali-
zada, que se enriqueci6 con la creaciéon de dos nuevos tipos de intermediarios,

 No es, por lo tanto, correcto, la apreciacion de Urrutia, Lizarazo y Caballero (2006, p. 35) segin la
cual “entre 1965 y 1973, la época dorada de la represion financiera, no hubo profundizacién”. La

comparacion es, ademas, imprecisa porque parte de un afio atipico en términos de profundizacion,
1965, y utiliza un indicador que excluye a la Caja Agraria y al BCH. Esta afirmacién seria atn méas

incorrecta si nos refiriéramos al periodo 1951-1974 como un todo.

7 Esto también es cierto de Panama, pero en ese caso la comparacion es engafiosa, ya que se trata de un
centro financiero internacional y por ello se excluye del grafico.
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Grafico lll.6
Crédito interno provisto por el sector bancario
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la fuerte presencia de la banca oficial y el papel creciente del crédito de fo-
mento. Siguiendo el modelo disefiado por Kemmerer, los bancos comerciales
continuaron prestando a corto plazo (normalmente hasta un afio) los recursos
que intermediaban de cuentas corrientes y de ahorro, y a mediano y largo
plazo el crédito de fomento, utilizando el redescuento del banco emisor. El
unico banco hipotecario, el BCH, captaba a través de cédulas para financiar
la vivienda urbana y se beneficiaba de algunas inversiones forzosas a su favor
y del acceso a algunas lineas del Banco de la Republica. Las Corporaciones
Financieras prestaban a mediano y largo plazo con recursos externos o fondos
del Banco, con pocos recursos del publico, ya que su principal instrumento de
captacion de recursos, los bonos, tuvieron escaso desarrollo. Al final de nues-
tro periodo, las Corporaciones de Ahorro y Vivienda captaban en distintas
modalidades de cuentas en UPAC y prestaban al sector de la vivienda.

El segundo elemento se materializé en la creacion y la consolidacion de las
entidades financieras oficiales (o semi-oficiales, en el caso del Banco Ganade-
ro). Las entidades bancarias estatales ya representaban una tercera parte o
mas de los activos del sector crediticio en los primeros afos de la posguerra®.

8

Segtin lo indica el Grafico I1.7 del capitulo anterior, esta proporcion habia sido aparentemente mayor a
comienzos de los afios treinta, pero eso se debio a la cartera del Banco Agricola Hipotecario en proceso de
marchitamiento. Un mejor punto de arranque para las tendencias del periodo que analizamos es, por lo
tanto, el inicio de la posguerra.

“La tercera
caracteristica
estructural fue la
dependencia creciente
del crédito de fomento.
Los redescuentos

en el Banco de la
Republica, primero, y
los préstamos de los
fondos de fomento,
después, fueron
aumentando su
participacion como
fuentes de los créditos
otorgados por los
bancos comerciales

y, aln mas, por

las Corporaciones
Financieras.
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Semana, 12 de mayo de 1959.
Coleccion particular.

Pasaron de representar casi la mitad a fines de los cincuenta y oscilaron lige-
ramente por debajo del 50% durante la década de los sesenta y hasta 1972,
pero terminaron el periodo analizado en descenso (al 43%), debido al fuerte
despegue de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. En términos de parti-
cipacion en el PIB, la gran expansion se dio durante la primera década de la
posguerra, cuando aumentaron del 6% al 14% del PIB (en 1956); su expan-
si6n posterior fue mucho mas lenta y fluctuante y terminaron el periodo en
un 16% (Grafico IIL.7).

Entre estas entidades, dos de las que habian sido creadas durante la crisis
de los treinta, la Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario, continuaron
siendo actores esenciales del sistema financiero. Sin duda, este fenbmeno estu-
vo asociado en gran parte a la introduccién de inversiones forzosas a favor de
estas entidades y el tratamiento preferencial de ellas por parte del Banco de la
Republica’. La Caja Agraria fue la entidad mas grande del sistema durante la
década de los cincuenta y sesenta, con una participacion en el total de activos
del sector que en algunos afios super6 el 20% en los cincuenta, pero se redujo
aun 15% a fines de los sesenta. A comienzos de los setenta perdid, sin embar-
go, su posicion de lider del sistema. Asi mismo, el BCH, aunque no tan im-
portante como los bancos hipotecarios de los afios veinte, estuvo en general en
torno o por encima de la décima parte de los activos del sector, colocandose
generalmente entre las cinco principales entidades. Més atn, a diferencia de
la Caja Agraria, tuvo un auge hacia el final del periodo, gracias al aumento en
la colocacion de cédulas hipotecarias generado por la obligacion del Instituto
de Seguros Sociales de dedicar una parte de sus recursos al BCH'". Este banco
alcanzo fugazmente la primera posicion en 1971-1973, con mas del 15% de los
activos del sistema.

Las nuevas entidades bancarias especializadas de caracter publico creadas
por el Gobierno nacional en los afios cincuenta experimentaron también un
fuerte auge inicial. Tanto el Banco Popular, creado como vimos en 1950,
como especialmente el Banco Cafetero, creado en 1953, tuvieron un despe-
gue rapido. El segundo alcanzo a colocarse entre las cinco principales entida-
des bancarias desde fines de los afios cincuenta y, se mantuvo en general en
esa posicion hasta el final de nuestro periodo de analisis. El Banco Ganadero,
creado en 1956, tuvo un menor éxito relativo, pero desde 1962 logré colocarse
entre las diez principales instituciones bancarias. Esto significé que desde este
ultimo aflo, la mitad de los diez bancos mas grandes del pais eran oficiales.

9

De acuerdo con Gonzalez y Garcia (2002), la Caja Agraria recibié en promedio, entre 1950 y 1962, el
38% de los recursos de crédito (cupos y redescuentos) otorgados por el Banco de la Republica.

1" Ta Ley 687 de 1967 determin6 que el 80% de los nuevos recursos del ISS para cubrir riesgos de vejez,
invalidez y muerte, deberian ser invertidos en bonos de valor constante del BCH (Gonzalez y Garcia,
2002, p. 130). Por lo demas, estos bonos representaron un antecedente de la UPAC.
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Grafico Ill.7
Composicion del sistema bancario por activos
(privados vs. publicos)
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Crédito
a pequenos
y medianos
productores

“Los objetivos de
ampliar el acceso al
crédito a pequefios y
medianos productores
estuvieron desde un
comienzo en el centro
de las politicas de la
Caja Agraria y el Banco
Popular, asi como

del Fondo Financiero
Agropecuario. La
expansion de la Caja
Agraria alolargoy
ancho del pais permitié
también ampliar el
acceso, en este caso
territorial”

“Una excepcion
notable fue la que
con el tiempo se
convertiria en la Caja
Social de Ahorros,
originalmente creada
en 1911 por el

Padre José Maria
Campoamor S.J.,
como una seccién de
ahorros del Circulo
de Obreros de San
Francisco Javier, la
cual se transformé en
la Caja de Ahorros
en 1930y en Caja
Social de Ahorros en
1973 (hoy Banco Caja
Social, después de

su transformacion en
banco y su fusién con
el Banco Colmena)”

La tercera caracteristica estructural fue la dependencia creciente del cré-
dito de fomento. Los redescuentos en el Banco de la Republica, primero, y
los préstamos de los fondos de fomento, después, fueron aumentando su par-
ticipacion como fuentes de los créditos otorgados por los bancos comerciales
y, aun mas, por las Corporaciones Financieras. En efecto, tal como lo indica
el CGuadro III.1, los recursos del Banco de la Reptblica por ambas fuentes
financiaron el 17% de la cartera de los bancos en 1962, pero aumentaron casi
continuamente su participacion hasta alcanzar el 45% en 1974. Desde su ori-
gen, las Corporaciones fueron en gran medida intermediarios de los créditos
de fomento: financiaron en torno al 60% de su cartera con recursos del Banco
de la Republica entre 1964 y 1972 (con excepciéon de 1968-1970) y 50% en
los dos ultimos afios del periodo.

Como lo muestra claramente Gémez (1990), el gran beneficiado por esta
politica fue y seguiria siendo el sector agropecuario, gracias a la obligacion
que se impuso desde temprano de dirigir una parte sustancial de la cartera
hacia dicho sector, lo que sirvié de base para el disefio del Fondo Financiero
Agrario, transformado posteriormente en Fondo Financiero Agropecuario.
Por el contrario, el Fondo de Inversiones Privadas no tuvo recursos tan cuan-
tiosos y alcanzo su pico a fines de los sesenta y comienzos de los setenta,
es decir antes de terminar nuestro periodo de analisis. El Fondo Financiero
Industrial también tuvo recursos limitados y tuvo su mayor importancia en
1974-1978. Con la creaciéon de Proexpo en 1967, el sector exportador comen-
z0 a ser otro gran beneficiario de la politica de crédito de fomento.

A medida que se fueron creando explicitamente como fondos de fomento,
los recursos asignados como inversiones forzosas y créditos externos resul-
taron insuficientes y, por ende, los fondos continuaron siendo una fuente de
emision monetaria. Durante los afios sesenta, y acorde con la anotacion pre-
via en torno a que el sector privado fue el gran beneficiario de la emisiéon en
Colombia, los redescuentos totales llegaron a representar un monto cercano
al de la base monetaria del pais, segun las estimaciones de Kalmanovitz y
Avella (2003). Aparte de los efectos monetarios expansionistas que tuvo, uno
de los costos del sistema de inversiones forzosas y crédito dirigido fue que dejo
a los bancos recursos propios cada vez menores para financiar el crédito ordi-
nario de corto plazo, su funcion tradicional (Urdinola, 1976). De acuerdo con
Figueroa, Urdinola y Vélez (1979, p.53), el crédito ordinario de corto plazo se
redujo del 8,9% del PIB en 1960-62 al 5,6% en 1976-78. Ante una demanda
creciente, esto posiblemente empuj6 el crecimiento del mercado extrabanca-
rio. Esta y otras criticas del crédito de fomento, y el proceso mas general de
represion financiera que acompan6 el modelo de intervencion estatal en el
sector financiero, sembraron la semilla para los cambios de politica que se co-
menzarian a materializar en 1974, tal como veremos en el siguiente capitulo.
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Cuadro lll.1
Fuentes de financiamiento de la cartera de los bancos comerciales
y las corporaciones financieras

BANCOS COMERCIALES CORPORACIONES FINANCIERAS

CON RECURSOS BANCO  GON RECURSOS FONDOS CON RECURSOS CARTERA  CON RECURSOS BANCO BONOS CIRCULANDO CARTERA
Afl0 DE LA REPUBLICA FINANCIEROS PROPIOS TOTAL DE LA REPUBLICA TOTAL

$ Millones % $ Millones % $ Millones % $ Millones $ Millones % $ Millones % $ Millones
1962 645 16,9 0,0 3.162 83,1 3.807
1963 900 18,9 0,0 3.867 81,1 4.767
1964 1.242 24,3 158 3.1 3.718 72,6 5118 336 61,4 46 8,4 547
1965 1.21 21,0 197 34 4.363 75,6 5.771 381 61,0 66 10,6 625
1966 1.509 22,8 419 6,3 4.678 70,8 6.606 458 60,9 134 17,8 752
1967 1.436 18,3 415 5,3 6.012 76,5 7.863 511 54,5 215 22,9 938
1968 2107 23,9 485 55 6.234 70,6 8.826 691 30,4 380 16,7 2.271
1969 2.379 24,0 714 72 6.803 68,7 9.896 862 29,7 493 17,0 2.906
1970 3.018 25,5 871 74 7.949 67,1 11.838 1.303 31,2 583 14,0 4178
1971 2.751 19,9 993 72 10.067 72,9 13.811 3.51 68,7 667 13,1 5110
1972 2.394 14,8 2.001 12,3 11.833 72,9 16.228 4186 63,0 878 13,2 6.648
1973 4.320 20,4 3.699 17,5 13.151 62,1 21170 4.202 50,5 1.556 18,7 8.321
1974 6.184 21,0 7149 24,2 16.148 54,8 29.481 4.745 50,2 1.594 16,9 9.452
1975 6.416 16,9 8.478 22,3 23.169 60,9 38.063 5.520 446 1.516 12,2 12.387
1976 5193 10,7 11.460 23,6 31.999 65,8 48.652 5.955 34,4 1.491 8,6 17.299
1977 15.957 22,8 16.024 22,9 38.048 54,3 70.029 6.971 274 1.479 58 25.428
1978 18.371 21,5 20.410 23,9 46.641 54,6 85.422 9.770 29,6 1.547 47 33.056

Fuente: Fajardo y Rodriguez (1980)

Uno de los principales propositos de la politica de crédito de fomento fue,
como ya se sefialo, alterar los plazos de la cartera. Tal como lo demuestra el
Grafico IIL.8, este objetivo se logré. Mientras que a principios de los cin-
cuenta el 70% de la cartera bancaria correspondia a créditos de corto plazo,
para finales de los afios sesenta su participaciéon habia disminuido en mas
de veinte puntos porcentuales. En contraste, las carteras de mediano y largo
plazo presentaron un importante aumento, amparado principalmente por la
canalizacion de redescuentos mediante las entidades de fomento.

Los objetivos de ampliar el acceso al crédito a pequefios y medianos pro-
ductores estuvieron desde un comienzo en el centro de las politicas de la
Caja Agraria y el Banco Popular, asi como del Fondo Financiero Agrope-
cuario. La expansion de la Caja Agraria a lo largo y ancho del pais permitié
también ampliar el acceso, en este caso territorial. En el caso de la vivienda,
esto es mas cierto del Instituto de Crédito Territorial (que no se analiza
aqui) que del BCH. Aunque los criticos del crédito de fomento sefialan que

& ASOBANCARIA 123



CAPITULO Il

1. Funcionarios del Banco de
Bogota prestando el servicio
de “Banco aéreo” en 1965.
Cortesia del Museo

del Banco de Bogota.

2. Fachada de la oficina
principal de la Caja de Ahorros
del Circulo de Obreros en el
centro de Bogoté. Fotografia
Fundacién Grupo Social.

3. Elauge en la produccion del
café trajo como consecuencia
la propagacion de trilladoras
en la ciudad de Medellin

y municipios de Antioquia.
Trilladoras Unidas en Medellin.
Biblioteca Publica Piloto de
Medellin para América Latina.

Grafico lI1.8
Cartera segun plazo

40 — 75
35— 70
20 |65
o | | 60 ()
N 25 x
55
20 | L
0 50
15— — 45
10 T 1T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T°1 40
M < I O© M~ 0 OO O ~ AN OO < 10 O M~ 00 OO O —~ AN OO < w0
O WO W0 W W WwLWw O O © O O © © © © O© M~ N~~~ M~
S22 D2D222R22222222222222R
Mediano Largo emm=» Corto (Eje.Der)

Fuente: Informe del Gerente del Banco de la Republica

beneficié ante todo a sectores de altos ingresos, lo mismo fue cierto, e inclu-
so mas, del crédito privado, pero no existen datos para hacer una compara-
ci6on precisa. En el caso del sector privado, el objetivo de acceso al crédito
fue en el mejor de los casos secundario. Una excepcion notable fue la que
con el tiempo se convertiria en la Caja Social de Ahorros, originalmente
creada en 1911 por el Padre José Maria Campoamor S,J., como una seccién
de ahorros del Circulo de Obreros de San Francisco Javier, la cual se trans-
formo6 en la Caja de Ahorros en 1930 y en Caja Social de Ahorros en 1973
(hoy Banco Caja Social, después de su transformaciéon en banco y su fusion
con el Banco Colmena).

La politica de crear nuevos tipos de intermediarios financieros se tradujo,
por su parte, en un aumento considerable en el nimero de entidades. Mien-
tras a principios de la década de los cincuenta solamente habia registradas
17 entidades financieras, todas ellas de indole bancaria, veinticinco afios des-
pués ya habia registradas mas de cincuenta, no solo de tipo bancario, sino
también Corporaciones Financieras y Corporaciones de Ahorro y Vivienda.
A partir de la entrada en operaciéon de las Corporaciones Financieras en
1963, estas entidades comenzaron a ganar una importancia creciente dentro
del sector. Mientras en su entrada en operacion existian apenas cinco de este
tipo de compaiiias, para el fin del periodo de analisis ya existian 16. A ellas
se agregaron las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, que fueron creadas
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Nuevos tipos de
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del periodo de andlisis
ya existian 16
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria

rapidamente después del lanzamiento del sistema UPAC; ya existian nueve
en 1974. Notese que el desarrollo de estas entidades respondi6 a los cambios
institucionales de 1957/1960 y 1972 y tuvo un efecto positivo tanto sobre
la diversificacion del crédito como en términos de desconcentracion de la
actividad financiera.

La creacion de nuevas entidades se tradujo, a su vez, en una sostenida
tendencia a la desconcentracion de los activos del sistema financiero colom-
biano (Grafico IIL.9). En efecto, las cinco principales entidades financieras
pasaron de tener una participaciéon en los activos del sistema cercana al 80%
al comienzo del periodo que cubre este capitulo, a un 60% o menos durante
el primer lustro de los setenta. Por su parte, el Indice Herfindahl, que ya mos-
traba una tendencia a la baja desde el pico que habia alcanzado a comienzos
de los afos treinta (véase el Grafico 11.8 capitulo anterior), sigui6 mostrando
una tendencia bajista.

Después del marchitamiento de la banca extranjera durante los afios
treinta y cuarenta, la participacion de las entidades extranjeras disminuy6
un poco mas y oscilé entre el 6 y el 8% de los activos del sistema financiero.
En el momento que se decret6 la “colombianizacion de la banca”, en 1975,
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dicha participacion era del 6,3%. De ahi el limitado efecto que tuvo esta me-
dida, que en cualquier caso afecté a varias entidades, entre ellas los bancos
Anglo Colombiano, Citibank y Sudameris, quienes habian estado presentes
en el pais desde antes de la Gran Depresion.

Otra de las ventajas del desarrollo financiero durante este periodo (y,
puede decirse, de la llamada represion financiera) fue la alta calidad de la
cartera. De hecho, entre 1950 y 1974, la cartera vencida como proporcion
de la bruta se mantuvo por debajo del 2%, lo cual evidencia la solidez en las
cuentas de las entidades financieras, independiente del vaivén de la coyun-
tura econoémica.

Por su parte, la rentabilidad del sistema crediticio presenté un comporta-
miento disimil. Mientras en la década de los cincuenta el indicador de renta-
bilidad del activo presenté una tendencia descendente (al pasar del 0,8% en
1950 al 0,46%), exhibi6é una importante recuperaciéon durante la década de
los sesenta (hasta llegar a superar el 1% a principios de esta década), como
consecuencia de la légica financiera de las operaciones de redescuento, que
represent6 un gran beneficio para las entidades bancarias de fomento (Gon-
zalez y Garcia, 2002).

En sintesis, la evolucion del sector financiero entre 1951 y 1974 estuvo es-
trechamente vinculada con la politica de fomento, mediante los diversos ins-
trumentos de intervencion directa en el balance de las entidades privadas y
la consolidacion del sistema de banca especializada. El indicador de profun-
dizacién estuvo caracterizado por una clara tendencia ascendente, coherente
con el crecimiento dinamico de la economia nacional. Los indicadores de
concentracién presentaron, por su parte, un notorio declive. Por tltimo, y no
menos importante, la politica intervencionista tuvo un importante impacto
sobre la composicién del sistema financiero, que se reflejé en el fomento de la
banca estatal y la creaciéon de dos nuevos tipos de intermediarios financieros
especializados.

Evolucion del sector
financiero entre
1951y 1974

“En sintesis, la
evolucién del sector
financiero entre
1951y 1974 estuvo
estrechamente
vinculada con la
politica de fomento,
mediante los diversos
instrumentos de
intervencion directa
en el balance de las
entidades privadas

y la consolidacion

del sistema de

banca especializada.
El indicador de
profundizacién estuvo
caracterizado por
una clara tendencia
ascendente, coherente
con el crecimiento
dindmico de la
economia nacional.
Los indicadores

de concentraciéon
presentaron,

por su parte, un
notorio declive. Por
ultimo, y no menos
importante, la politica
intervencionista tuvo
un importante impacto
sobre la composicion
del sistema financiero,
que se reflejé en el
fomento de la banca
estatal y la creacién
de dos nuevos tipos
de intermediarios
financieros
especializados.”
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CAPITULO IV

AUGE, CRISIS Y BUSQUEDA
INCONCLUSA DE UN NUEVO
MODELO DE DESARROLLO
FINANCIERO,

1974 - 1990

n términos de estructura econémica, el periodo que cubre

este capitulo fue de transiciéon entre el modelo de fuerte

intervencion estatal que prevaleci6 en la economia y en
el sector financiero hasta mediados de los afios setenta y el de
mayor libertad para el funcionamiento de los mercados que
finalmente impuso la apertura econémica de comienzos de la
década de los noventa'. La transicién, mas que planeada por las
autoridades como un proceso gradual, fue mas bien el resultado
de la mezcla de las criticas al modelo precedente, con la ausencia
de un consenso o la decisiéon firme de algtin gobierno de poner en
marcha uno nuevo. Una implicacién importante es que, mas que
por factores estructurales, la economia paséd a estar dominada por
valvenes macroeconémicos coyunturales, que comenzaron a ser
particularmente intensos durante estos afios.

En materia financiera, las nuevas tendencias se tradujeron en
unas primeras medidas de liberalizacion en 1974, las cuales fueron
frenadas muy pronto por la fuerte politica de estabilizacion que se
adopt6 para manejar la bonanza cafetera que se inici6 en 1975.
Esta primera fase fue sucedida por una liberalizacién de mayor al-
cance en 1979-1980, que dio lugar a un ciclo de auge y colapso
financiero en el periodo 1979-1986. Este fue un reflejo moderado
del ciclo mucho mas intenso que experimentaron otros paises lati-
noamericanos, donde el auge crediticio fue de mayor alcance, asi

' Cuando me refiero a décadas o aflos en este capitulo se sobreentiende que corresponden

al siglo XX.

Centro internacional de Bogota
desde el edificio de Fonade.
©Ricardo Rivadeneira, 1997.
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Criticas al modelo
de industrializacion

“Las criticas al modelo
de industrializacion
dirigida por el Estado
se hicieron cada

vez mas abiertas en
Colombia, como en
toda América Latina,
desde comienzos

de los anos setenta.
De hecho, puede
decirse que el Plan
de Desarrollo de

la Administracién
Pastrana Borrero fue
el primero que no
pertenecio a la visiéon
de la industrializacion
como motor de
desarrollo, como

lo habian sido el

Plan Decenal de la
Administracion Lleras
Camargo y el Plan
1969-1972 hecho
publico a fines de la
presidencia Lleras
Restrepo. La idea de
que era necesario
modificar el modelo
de desarrollo se abrid
paso gradualmente y
se materializd, entre
otras medidas, en la
decision del gobierno
Pastrana Borrero de
volcar el motor de
crecimiento hacia

la construccion,

y en las primeras
decisiones de apertura
a las importaciones
adoptadas por el
mismo en 1973-1974
y las que adoptod la
Administracion Lopez
Michelsen al inicio de
su mandato.”

como el colapso posterior, el cual se tradujo en la crisis de la deuda y una
década perdida en materia de desarrollo econémico.

Las repercusiones de estos eventos en el sector financiero fueron profundas.
Implicaron la frustracion de la primera liberalizaciéon financiera y la adopcion
de normas de regulacién y supervision prudencial mas estrictas que ayudaran
a evitar y a manejar la crisis del sector, que generalmente ocurren en el con-
texto de fuertes perturbaciones macroeconémicas. Todo ello representé un
nuevo paso en garantizar la estabilidad financiera, un tema que no habia sido
muy importante en la fase anterior, pero se tornaria fundamental si se queria
transitar a un mercado mas libre y superar, asi, la denominada “represion
financiera”. Como paradoja, la nacionalizacién u oficializacion de las enti-
dades que se quebraron durante la crisis de comienzos de los afios ochenta
implicé que las primeras medidas de liberalizacién terminaran acrecentando
la participacién del Estado en el sector financiero. No menos importante, en
esta transicion, el sector financiero y la economia en su conjunto tuvieron que
aprender a vivir, por un periodo relativamente prolongado, en un ambiente
de tasas de interés mucho mas altas que en el pasado.

Siguiendo la estructura sefialada en la introduccién, la primera seccion
repasa los eventos macroeconémicos del periodo. La segunda enfoca su aten-
ci6n sobre los primeros ensayos de liberalizacion y el manejo de la crisis finan-
ciera de comienzos de los ochenta. Por tltimo, la tercera analiza los efectos de
unos y otros desarrollos sobre el sector financiero.

1. LOS VAIVENES MACROECONOMICOS

Las criticas al modelo de industrializacion dirigida por el Estado se hi-
cieron cada vez mas abiertas en Colombia, como en toda América Latina,
desde comienzos de los afios setenta. De hecho, puede decirse que el Plan de
Desarrollo de la Administracion Pastrana Borrero fue el primero que no per-
teneci6 a la vision de la industrializacién como motor de desarrollo, como lo
habian sido el Plan Decenal de la Administraciéon Lleras Camargo y el Plan
1969-1972 hecho publico a fines de la presidencia Lleras Restrepo. La idea
de que era necesario modificar el modelo de desarrollo se abrié paso gra-
dualmente y se materializo, entre otras medidas, en la decision del gobierno
Pastrana Borrero de volcar el motor de crecimiento hacia la construccion, y
en las primeras decisiones de apertura a las importaciones adoptadas por el
mismo en 1973-1974 y las que adopt6 la Administracion Lopez Michelsen al
inicio de su mandato. Se materializ6 igualmente en el giro del gobierno de
Lopez Michelsen hacia una politica de fomento a las exportaciones no tradi-
cionales con un menor énfasis en los Certificados de Abono Tributario (CAT)

130  BANCOLDEX [» 30



Una historia del sistema financiero colombiano, 1870 - 2021

y mas en la tasa de cambio y el crédito de Proexpo, y la decisiéon de colocar el
Pacto Andino en un segundo orden de prioridad. Las primeras decisiones en
materia de liberalizacion financiera que se adoptaron a comienzos de la Ad-
ministracién Lopez Michelsen, a las cuales me referiré més adelante, pertene-
cen a esta generacion de reformas graduales de mediados de los afios setenta.

Sin embargo, estas reformas estructurales, como las que sucedieron a fines
de esa década, durante la Administracion del presidente Julio César Turbay
Ayala (1978-1982), fueron graduales, no abarcaron ciertos ambitos (el control
de cambios, por ejemplo) y solo la reforma financiera tendria continuidad
parcial, ya que la de comercio exterior seria revertida con fuerza durante la
crisis de comienzos de los afios ochenta y solo se reiniciaria en forma gradual
a mediados de esa década. Algunas de las aspiraciones de cambio estructural
fueron, ademas, abandonadas debido a eventos posteriores, en particular la
propuesta de la Administraciéon Lopez Michelsen de convertir a Colombia en
una gran nacion exportadora (el “Japon de Sudamérica”), que fue derrotada
por la revaluaciéon que se produjo durante la bonanza cafetera que se inici6
en 1975. Méas bien, el conjunto de hechos que se desarroll6 a partir de la
bonanza de entonces muestra la ausencia de una nueva y clara estrategia de
desarrollo, que llevo a la economia a bailar al son de las coyunturas (Ocampo
et al., 2015).

La politica macroeconémica inicial de la Administracion Loépez Michelsen
fue la adopcion de un paquete de ajustes orientado a contener la aceleracion
inflacionaria que se produjo a mediados de los setenta, en parte como refle-
jo de una tendencia internacional, pero también, en la interpretacion de la
nueva Administracion de la laxitud fiscal de la que la precedié. El Gobierno
impuso severos controles al gasto publico, decreté una ambiciosa reforma
tributaria, elevé la mayoria y liberé algunas tasas de interés, y acelerd tem-
poralmente la devaluacién para compensar la reduccion de los subsidios a
las exportaciones no tradicionales. El efecto de estas medidas fue una fuerte
desaceleracién econémica y una reducciéon de la inflacion en 1975, aunque
manteniendo en este ultimo caso niveles todavia altos en relacién con los que
habian prevalecido hasta comienzos de los setenta. El déficit fiscal se redujo,
la tasa de cambio real se devalud y el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos disminuy6 (Graficos IV.1 y IV.2).

La bonanza cafetera que se inici6 a mediados de 1975 y la consecuente y
fuerte mejoria en los términos de intercambio del pais (Grafico IV.2) dieron
lugar a nuevas medidas de ajuste macroeconémico, pero ahora el eje fue el
manejo de los efectos monetario del exceso de oferta de divisas. Este plan
empleo tanto medidas similares a las adoptadas durante la Segunda Guerra
Mundial con el mismo propésito, como el uso agresivo de los encajes para
reducir el multiplicador de los medios de pago. Algunas de las medidas

Reformas
estructurales
graduales

“...estas reformas
estructurales, como las
que sucedieron a fines
de esa década, durante
la Administracion del
presidente Julio César
Turbay Ayala (1978-
1982), fueron graduales,
no abarcaron ciertos
ambitos (el control de
cambios, por ejemplo)
y solo la reforma
financiera tendria
continuidad parcial,

ya que la de comercio
exterior seria revertida
con fuerza durante la
crisis de comienzos de
los afios ochenta y solo
se reiniciaria en forma
gradual a mediados de
esa década. Algunas

de las aspiraciones

de cambio estructural
fueron, ademas,
abandonadas debido a
eventos posteriores, en
particular la propuesta de
la Administracion Lopez
Michelsen de convertir
a Colombia en una gran
nacion exportadora (el
“Japon de Sudamérica”),
que fue derrotada por
la revaluacion que se
produjo durante la
bonanza cafetera que se
inicio en 1975

Presidente Misael Pastrana
Borrero (1970-1974).
Fotografia El Tiempo.
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Grafico IV.1 Principales variables macroecondémicas
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Grafico IV.2 Principales variables del sector externo
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CAPITULO IV

Medidas de ajuste
macroeconémico

“La bonanza cafetera
que se inici6 a
mediados de 1975y la
consecuente y fuerte
mejoria en los términos
de intercambio del pais
dieron lugar a nuevas
medidas de ajuste
macroecondmico, pero
ahora el eje fue el
manejo de los efectos
monetario del exceso
de oferta de divisas.

“Los dos instrumentos
mas importantes de
contencion de los
efectos monetarios

de la acumulacién de
reservas fueron asi el
sistema de certificados
de cambio y el
aumento drastico de
los encajes bancarios.
En el primer caso se
establecié la obligacion
de los exportadores
de recibir certificados
de cambio que solo
podian ser redimidos
tres o cuatro meses
después de su
expedicion, con lo cual
se generaba al mismo
tiempo una revaluacion
de la moneda..”

“Por otra parte, en
conjunto con la
austeridad fiscal, la
Administracion adopté
rigidos controles

al endeudamiento
externo, publico

y privado, cred
mecanismos
adicionales de ahorro
forzoso orientados
especificamente a los
cafeteros..”

adoptadas durante el plan de estabilizaciéon de comienzos de la Administra-
ci6on Lopez Michelsen se acentuaron, en particular el ajuste fiscal, pero otras
se revirtieron, en especial la expectativa de contar con una tasa de cambio real
mas competitiva y de transitar gradualmente hacia tasas de interés mas libres.
Los dos instrumentos mas importantes de contencién de los efectos mone-
tarios de la acumulacion de reservas fueron asi el sistema de certificados de
cambio y el aumento drastico de los encajes bancarios. En el primer caso se
estableci6 la obligacion de los exportadores de recibir certificados de cambio
que solo podian ser redimidos tres o cuatro meses después de su expedicion,
con lo cual se generaba al mismo tiempo una revaluaciéon de la moneda, y se
diferia la monetizacién de las reservas internacionales a través de un “ahorro
forzoso”, con lo cual se moderaba el efecto monetario expansionista de la acu-
mulacion de reservas. Por su parte, todos los encajes se elevaron, incluyendo
en enero de 1977 un encaje marginal del 100% sobre las cuentas corrientes,
que duraria tres aflos. Por otra parte, en conjunto con la austeridad fiscal, la
Administracion adoptoé rigidos controles al endeudamiento externo, publico
y privado, cre6 mecanismos adicionales de ahorro forzoso orientados especi-
ficamente a los cafeteros (el pago de parte de la cosecha en Titulos de Ahorro
Cafetero, que se acumulaba al pago de las exportaciones con certificados de
cambio), y traslado los depositos oficiales desde las entidades financieras hacia
el Banco de la Republica, para que sirvieran también como mecanismo de
contencién monetaria.

En términos del comportamiento de la demanda agregada y la actividad
econdmica, los choques externos positivos prevalecieron sobre las fuertes medi-
das contraciclicas, generando un crecimiento econémico que se prolongé hasta
1979, cuando puede decirse que terminé la bonanza, aunque los precios del
café siguieron siendo buenos en 1980. El crecimiento para el periodo 1975-
1979, del 5,7% anual (con un afio extraordinario, 1978), fue en todo caso infe-
rior al que habia experimentado la economia colombiana durante el auge de
1967-1974 y de hecho similar al de los afios de estrechez cambiaria de fines de
los cincuenta y grueso de los sesenta (véase, al respecto, el Grafico III.1 del ca-
pitulo anterior). Ahora estuvo acompaiiado, ademas, de una inflacién modera-
da, que se tornaria “inercial” por un cuarto de siglo y que derrot6 las expectati-
vas antinflacionarias del paquete inicial de la Administracion Lopez Michelsen.
Por su parte, el balance del gobierno central y la cuenta corriente de la balanza
de pagos experimentarian superavit, hasta 1978 y 1980, respectivamente, y la
tasa de cambio real se apreci6 considerablemente (Graficos IV.1 y IV.2).

La Administracién Turbay Ayala adopté a partir de agosto de 1978 un
programa radicalmente diferente, de hecho claramente expansionista en ma-
teria fiscal y de endeudamiento externo, que en nada recordaba los esfuerzos
de austeridad fiscal de su antecesor. El Plan de Desarrollo de dicho gobierno
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planteo, en efecto, la necesidad de acelerar la integraciéon nacional mediante
un plan masivo de inversién publica financiado con crédito externo. Debido
al temor de que la ampliacion del gasto publico tuviera efectos inflacionarios,
aceler¢ la liberacion de importaciones: redujo en cerca de cinco puntos por-
centuales el arancel promedio, trasladé un ntiimero considerable de productos
del régimen de licencia previa al de libre importacion y cre6 el sistema de
las “licencias globales” para promover la importacion de bienes de capital.
Como elemento de continuidad con el pasado, la Administraciéon adopté un
nuevo plan de contracciéon monetaria, que se concret6 a comienzos de 1980,
pero con un mecanismo enteramente nuevo: la venta masiva de titulos del
Banco de la Republica en el mercado (operaciones de mercado abierto), bajo
un régimen en el cual la mayoria de las tasas de interés se liberaron y se redu-
jeron los encajes (véase la segunda seccion de este capitulo)?.

Una de las implicaciones del nuevo paquete de politicas fue que Colombia
entrd, entre 1980 y 1982, aunque afortunadamente en forma tardia, al auge
de financiamiento externo que venian experimentado otras naciones latinoa-
mericanas. Sin embargo, el punto de partida de esta fase de endeudamiento
fue muy favorable, gracias a la cantidad considerable de reservas interna-
cionales que se habian acumulado durante los afios de bonanza, que para
1979 eran solo ligeramente inferiores a la deuda externa del pais; es decir,
por primera vez en su historia moderna, la deuda externa neta de Colombia
era practicamente nula (CGuadro IV.1). Esto le daria al pais un margen de
defensa con la cual no contaron otros paises latinoamericanos ante la crisis de
la deuda que se desencaden6 en 1982.

Sin embargo, como otras fuentes de expansion (en particular los precios del
café) habian cambiado de signo, ni la politica fiscal expansionista, ni el auge
de financiamiento, ni el auge crediticio que lo acompaiié se tradujeron en un
crecimiento econémico importante. Por el contrario, la economia se desace-
ler6 fuertemente (al 1% en su peor momento, en 1982). La cuenta corriente
experiment6 un deterioro rapido y masivo: de un superavit que habia llegado
casi al 2% del PIB en 1977 a un déficit de cerca del 7% en 1983. El deterioro
estuvo alimentado por la revaluacion real adicional y por el fuerte aumento
de las importaciones generado por las medidas parciales de apertura (Grafico
IV.2). Ello no repercutié inicialmente sobre las reservas internacionales debi-
do al fuerte endeudamiento externo. Este se orienté en una mayor proporcion
al sector publico y financié gran parte del déficit fiscal, que se ampli6 también
en forma acelerada: al 6,5% del PIB en el caso del sector ptblico consolidado
en 1982 vs. un virtual equilibrio durante los afios de la bonanza cafetera. El

2 Una parte importante de los “titulos de participacion” que vendi6 el Banco de la Republica durante estos

aflos estuvo orientado a reducir el faltante de recursos de los fondos de fomento vy, por esta via, evitar la
expansién monetaria que se generaba con ellos. Véase al respecto la segunda seccion de este capitulo.

Programa
expansionista

“La Administracion
Turbay Ayala adoptd

a partir de agosto de
1978 un programa
radicalmente diferente,
de hecho claramente
expansionista en
materia fiscal y de
endeudamiento
externo, que en

nada recordaba

los esfuerzos de
austeridad fiscal de su
antecesor. El Plan de
Desarrollo de dicho
gobierno planteo, en
efecto, la necesidad de
acelerar la integracion
nacional mediante

un plan masivo de
inversion publica
financiado con crédito
externo.”

“Una de las
implicaciones del
nuevo paquete de
politicas fue que
Colombia entrd, entre
1980y 1982, aunque
afortunadamente en
forma tardia, al auge
de financiamiento
externo que venian
experimentado

otras naciones
latinoamericanas.”

sl | = If s |

Presidente Julio César Turbay
Ayala (1978-1982). Fotografia
El Tiempo.

& ASOBANCARIA 135



CAPITULO IV

Virtual paralizacién
de la economia

“El legado que recibio
el gobierno del
presidente Belisario
Betancur (1982-1986)
fue, por lo tanto,
complejo: una virtual
paralizacion de la
economia en medio de
muy elevados déficit
fiscal y externo, una
crisis financiera que
se desencadend en
1982..”

“Por su parte, el
manejo de la crisis
macroeconémica

dio lugar a dos
paquetes de politica
completamente
diferentes.

El primero, adoptado
a comienzos de 19883,
tuvo como objetivo
esencial la reactivacion
economica. El
Gobierno emprendio
un plan de vivienda
populary cred
multiples lineas de
crédito en el Banco
de la Republica para
sectores en crisis, asi
como un nuevo fondo,
el de Capitalizacion
Empresarial...”

Cuadro IV.1
Deuda externa (millones de délares)

DEUDA EXTERNA DEUDA EXTERNA DEUDA INTEFI;E\IS:;‘(;‘I\I?\LES E)[:'I;:EJI[%)II: A
PRIVADA PUBLICA EXTERNA NETAS NETA
gf:;g :,t:gg TOTAL gmg kAL:(z;g TOTAL  TOTAL TOTAL TOTAL
1970 1.050 325 1.375 404 1319 1723 3.098 152 2.946
1971 1.213 344 1,557 405 1472 1877 3.434 170 3.264
1972 1199 392 1.591 432 1726 2158 3.749 345 3.404
1973 1.140 365 1.505 470 2022 2492 3.997 516 3.481
1974 1413 302 1.715 486 2220 2706 4.421 430 3.992
1975 1.235 367 1.602 479 2470 2949 4.551 547 4.004
1976 1.324 404 1.728 510 2562 3.072 4.800 1.166 3.634
1977 1.075 389 1.464 511 2779 3.290 4.754 1.830 2.925
1978 1.221 363 1.584 568 2896  3.464 5.048 2482 2.566
1979 1.348 473 1.821 565 3456 4.021 5.842 4106 1736
1980 1.742 514 2.256 565 4324 4889 7.145 5.416 1.729
1981 2.036 865 2.901 733 5232 5965 8.866 5.570 3.296
1982 2.451 1196 3.647 972 6.078 7050  10.697 4.831 5.866
1983 2.504 1285 3789 1185 6.876 ~ 8.061  11.850 2.999 8.852
1984 2.389 1451 3.840 984 7849 83833 12673 1.704 10.970
1985 2.038 1576 3614 1326 9595 10921 14535 1.975 12.560
1986 1711 1607 3.318 319 12463 12782 16.100 3.369 12.731
1987 1.905 1539 3444 226 13.842 14068 17512 3.334 14178
1988 2.241 1560  3.801 3N 13.823 14134 17.935 3.709 14.226
1989 1.492 1280 2772 980 13.835 14815  17.587 3.753 13.834
1990 1.409 1113 2522 885 14586 15471 17.993 4.402 13.591

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica

endeudamiento externo del sector privado también aument6, como parte del
auge crediticio de dichos afios, que se alimenté con las medidas de liberaliza-
ci6n financiera de comienzos de la Administracion Turbay.

El legado que recibié el gobierno del presidente Belisario Betancur (1982-
1986) fue, por lo tanto, complejo: una virtual paralizacién de la economia en
medio de muy elevados déficit fiscal y externo, una crisis financiera que se
desencadendé en 1982 y se profundizaria en los afios siguientes, y la persisten-
cia de la inflacion. La crisis financiera fue manejada, como veremos, con la
nacionalizacion de varias entidades en dificultades, asi como el suministro de
liquidez a otras. Por su parte, el manejo de la crisis macroeconémica dio lugar
a dos paquetes de politica completamente diferentes.
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El primero, adoptado a comienzos de 1983, tuvo como objetivo esencial la
reactivacion econémica. El Gobierno emprendié un plan de vivienda popular
y cre6 multiples lineas de crédito en el Banco de la Republica para sectores en
crisis, asi como un nuevo fondo, el de Capitalizacion Empresarial (véase la se-
gunda seccion de este capitulo). Pese a las nuevas facilidades crediticias, la tasa
de interés real se elevo fuertemente (Grafico IV.4 méas adelante), alimentada
sin duda por las incertidumbres en los mercados de capitales internacionales
relevantes para América Latina, asi como por el mantenimiento de la libe-
racion de las tasas de interés. El ajuste fiscal fue moderado, pero incluyé la
transformacion del impuesto a las ventas en un moderno impuesto al valor
agregado (IVA), cuyos beneficios se verian durante la segunda fase de ajuste.
En el frente externo, el manejo implicé una reversion radical de la politi-
ca de apertura comercial que se habia iniciado a fines de la Administracion
Pastrana Borrero y se aceler6 durante la de Turbay Ayala. El aumento de
los aranceles estuvo acompafnado por el mas riguroso control directo a las
importaciones desde los afios sesenta, un aumento de los subsidios a las ex-
portaciones y una aceleraciéon moderada del ritmo de devaluacién. Estas me-
didas estuvieron acompaiiadas, ademas, por el reforzamiento del control de
cambios internacionales.

La fuerte pérdida de reservas internacionales de 1983 (US$1.717 millones,
US$2.457 si se agregan las pérdidas de 1982, equivalente al 44% de las re-
servas de fines de 1981) no solo llevé a acentuar el cierre a las importaciones,
sino a un giro fuerte en la politica macroeconémica a mediados de 1984, que
centr6 ahora su atencion en la correccion del desequilibrio externo. Aunque
se mantuvo el control a las importaciones y los subsidios a las exportaciones
no tradicionales que se habian adoptado durante el programa anterior, y se
reforzo el control de cambios, los elementos basicos de la nueva politica fue-
ron la aceleracion en el ritmo de devaluacion y la reduccion del déficit fiscal.
En el frente fiscal, se combinaron recortes modestos del gasto publico con
medidas tributarias fuertes, en especial alzas considerables de los aranceles y
los efectos plenos de la puesta en marcha del IVA; se renegocié, ademas, la
deuda del gobierno con el Banco de la Republica a tasas de interés cercanas
a cero. La agudizacion de la crisis financiera, debido a la crisis del Grupo
Grancolombiano, llevd, ademas, a la adopciéon de medidas mas radicales para
sanear el sector. Las tasas de interés se mantuvieron, sin embargo, en niveles
muy elevados.

Esta segunda fase conté con una monitoria del Fondo Monetario Interna-
cional. Como Colombia habia sido afectada por el “contagio” de la crisis de
la deuda de la region, las intervenciones de este organismo multilateral, asi
como del presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Paul Volc-
ker, fueron fundamentales para evitar que Colombia entrara a hacer parte de

“El ajuste fiscal

fue moderado,

pero incluyé la
transformacion del
impuesto a las ventas
en un moderno
impuesto al valor
agregado (IVA), cuyos
beneficios se verian
durante la segunda
fase de ajuste”

“La agudizacion de la
crisis financiera, debido
a la crisis del Grupo
Grancolombiano, llevé,
ademés, a la adopcién
de medidas més
radicales para sanear

el sector. Las tasas de
interés se mantuvieron,
sin embargo, en niveles
muy elevados.

Esta segunda

fase contd con

una monitoria del
Fondo Monetario
Internacional. Como
Colombia habia

sido afectada por

el “contagio” de la
crisis de la deuda

de la region, las
intervenciones de este
organismo multilateral,
asi como del presidente
de la Reserva Federal
de los Estados Unidos,
Paul Volcker, fueron
fundamentales para
evitar que Colombia
entrara a hacer parte
de los procesos de
reestructuracion de la
deuda’”
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Sede Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS).
Fotografia de

Wiadyslaw Sojka, 2005

—

2. Paisaje cultural cafetero,
declarado por la Unesco
como Patrimonio Cultural de
la Humanidad. ©Federacion
Nacional de Cafeteros

3. Sacos de café listos para
su exportacion. ©Federacion
Nacional de Cafeteros.

4. Las bonanzas cafeteras
tuvieron efectos favorables

a corto plazo, y contraciclicos
de medio y largo plazo

los procesos de reestructuracion de la deuda. En particular, estas intervencio-
nes facilitaron la negociacion de grandes paquetes de crédito con los acree-
dores privados internacionales, en los cuales los bancos se comprometieron a
otorgar nuevos créditos en proporcion a sus préstamos otorgados a Colombia.
El caracter “semi-voluntario” de estos paquetes de financiamiento represen-
to, por lo tanto, un camino intermedio entre los créditos estrictamente volun-
tarios (que ya no estaban disponibles en gran magnitud para ningtn pais de
la region) y las renegociaciones formales que llevaban a cabo al mismo tiempo
otros paises latinoamericanos.

Durante los afios de ajuste, el crecimiento econémico se recuperd en re-
lacién con 1982, pero la inflacion, después de bajar hasta 1983, retomé su
senda ascendente para colocarse en el rango tipico de la inflacién inercial que
se habia entronizado en el pais. El déficit fiscal se redujo, especialmente en el
caso del Gobierno central, asi como el déficit externo, gracias inicialmente a
menores importaciones, y se produjo una significativa devaluacién real. Todo
ello, unido a la contencion definitiva de la crisis financiera, permitié la transi-
cién a una senda macroeconémica mas sostenible.

La recuperacion vy el transito hacia una nueva fase de crecimiento fue ace-
lerada por la “mini-bonanza” cafetera de 1986, mucho més moderada, tanto
en intensidad como en duracion, que la de la segunda mitad de los afios se-
tenta. El aumento de los precios del grano, que se inici6 a fines de 1985, per-
miti6 una fuerte recuperacion de la actividad econémica, con un crecimiento
cercano al 6% en 1986, conjuntamente con un superavit en cuenta corriente
y un déficit fiscal modesto, especialmente del sector publico consolidado, faci-
litado en este caso por el superavit del Fondo Nacional del Café. Este tltimo
implica que, al igual que en la bonanza precedente, parte del ajuste recayo
sobre el “ahorro forzoso” de los cafeteros, aunque en este caso sin tener que
revertir la devaluacion real de los afios anteriores. Obviamente, la menor in-
tensidad y duracion del periodo de altos precios del café, asi como las incerti-
dumbres que todavia rondaban en los mercados de crédito externo relevantes
para América Latina, impidi6 que se tradujera en una nueva revaluacion real,
como habia sido tipico en el pasado.

Aunque la bonanza cafetera resulté muy corta, la economia logré mante-
ner un ritmo de crecimiento aceptable en los afios siguientes, lo cual fue so-
bresaliente en un contexto latinoamericano que sigui6 siendo negativo. Esto
fue posible gracias, en especial, al rapido crecimiento de las exportaciones
mineras y no tradicionales, que elevaron sustancialmente el coeficiente de
exportaciones de Colombia en la segunda mitad de los ochenta, rompiendo
por lo demas con una larga fase, que habia durado cuatro décadas, durante
las cuales el coeficiente de exportaciones se redujo primero y se estanco pos-
teriormente (véanse al respecto los Graficos III.2 y IV.2). Con los acuerdos
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Desaceleracion
econdmica

“El crecimiento
econdémico tendio a
desacelerarse a partir
de 1988, al tiempo
que se aceleraba de
nuevo la inflacion. El
escaso dinamismo de
la demanda interna fue
la causa fundamental
del primero de estos
procesos. Sin embargo,
el protagonista
macroecondémico de
fines de los ochenta
fue el tipo de cambio,
debido a dos eventos
diferentes. El primero
fue el colapso del
pacto de cuotas del
Acuerdo Internacional
del Café en 1989.

La incertidumbre

que generd llevo a la
Administracion del
presidente Virgilio
Barco (1986-1990) a
acelerar el ritmo de
devaluacion a partir
del segundo semestre
de ese afno, por temor
a enfrentar de nuevo
déficits externos
apreciables. El segundo
fue la decision de
iniciar un proceso de
liberacién gradual

de importaciones

en febrero de 1990.
Debido a los efectos
adversos de esta
decision sobre la
balanza de pagos,

se pens6 que una
tasa de cambio muy
competitiva era clave
para el éxito de esta
apertura comercial.”

con el Banco Mundial de mediados de la década, se inicié una apertura gra-
dual a las importaciones, pero el coeficiente respectivo se mantuvo relativa-
mente constante. La mezcla de una tendencia positiva de las exportaciones,
el coeficiente moderado de importaciones y una tasa de cambio competitiva
fue una cuenta corriente fuerte, pese a unos términos de intercambio inter-
nacionales adversos.

El crecimiento econémico tendi6 a desacelerarse a partir de 1988, al tiempo
que se aceleraba de nuevo la inflacion. El escaso dinamismo de la demanda
interna fue la causa fundamental del primero de estos procesos. Sin embargo, el
protagonista macroeconémico de fines de los ochenta fue el tipo de cambio, de-
bido a dos eventos diferentes. El primero fue el colapso del pacto de cuotas del
Acuerdo Internacional del Café en 1989. La incertidumbre que generd llevo a
la Administracion del presidente Virgilio Barco (1986-1990) a acelerar el ritmo
de devaluacion a partir del segundo semestre de ese afio, por temor a enfrentar
de nuevo déficits externos apreciables. El segundo fue la decision de iniciar un
proceso de liberacion gradual de importaciones en febrero de 1990. Debido a
los efectos adversos de esta decision sobre la balanza de pagos, se pensé que
una tasa de cambio muy competitiva era clave para el éxito de esta apertura
comercial. Hacia finales de 1990 fue evidente, sin embargo, que los altos ritmos
de devaluacion se estaban traduciendo en una aceleraciéon de la inflacion, que
en dicho afio alcanz6 el nivel mas alto en varias décadas (32,4%, un nivel que
solo se habia registrado en la posguerra en 1963). Esto dio paso al programa de
estabilizacion que lanzo6 la Administracion del presidente César Gaviria (1990-
1994) a comienzos de su mandato, que se analiza en el siguiente capitulo.

Cabe anotar, finalmente, y como puente entre los temas que se analizan en
esta y la siguiente seccion, que dos caracteristicas del manejo monetario y cre-
diticio del periodo que analizamos en este capitulo fue la mayor inestabilidad
generada por la acumulacién y desacumulaciéon de reservas internacionales,
pero también la mayor capacidad de estabilizacién de dichas fluctuaciones,
con una mezcla de instrumentos diferentes al pasado. La primera de estas ca-
racteristicas refleja, sin duda, diferencias fundamentales en el funcionamiento
de la economia antes y después de mediados de la década de los setenta, entre
ellas la mayor volatilidad de los flujos internacionales de capital. La compen-
sacion de estas fluctuaciones se logro tanto utilizando aquellos que afectaban a
la base monetaria (créditos del Emisor a los sectores publico o privado, y ope-
raciones con pasivos no monetarios) como al multiplicador (politica de encaje).
Aunque, segin hemos visto, estos ultimos se siguieron utilizando activamente,
los primeros adquirieron una mayor importancia. En efecto, mientras en el
periodo 1940-1974 solo un 46% de los efectos contraccionistas o expansio-
nistas de las reservas fueron compensados a través del manejo de otros activos
netos que conforman la base, esta proporcion se elevo al 83% en 1975-1987.
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Ademas, la capacidad estabilizadora fue mucho mayor: mientras en el perio-
do 1940-1974 el 67% de las presiones sobre los medios de pago fueron com-
pensadas a través de otras operaciones que afectaban la base, en 1975-1987
esta proporcion se elevo al 97% (Ocampo, 1989).

2. CAMBIOS INSTITUCIONALES
Y EL MANEJO DE LA CRISIS FINANCIERA

Las primeras medidas de liberalizacion financiera

El ambiente en favor de una gran transformacion institucional del sector
crediticio se fue haciendo cada vez mas fuerte a comienzos de la década del
setenta, como habia acontecido a comienzos de los veinte y fines de los cua-
renta, que en su momento abrieron paso a las reformas de 1923 y 1951. En
todos estos casos, el debate nacional estuvo orientado por las ideas y el am-
biente internacional, que ahora pregonaban la necesidad de liberar las fuerzas
del mercado. La reforma financiera de 1974, que adopt6 la Administracion
Lopez Michelsen a comienzos de su mandato, fue el primer paso en esta di-
reccion. Aunque la creacion del sistema UPAC habia garantizado una tasa de
interés real positiva para los ahorradores, rompiendo un patréon de mas de dos
décadas, sigui6 la tradicion del periodo anterior de crear nuevos intermedia-
rios especializados para realizar distintas actividades crediticias y de utilizar
el Banco de la Republica para la transformacion de plazos que requerian los
créditos de largo plazo. Por el contrario, la reforma de 1974 no creé nuevos
intermediarios especializados®, sino que busc6é una mayor competencia entre
los existentes, asi como reducir la dependencia de los recursos primarios del
Banco de la Republica en la generacion del crédito al sector privado. Fue, sin
embargo, un paso apenas moderado hacia un mercado financiero mas libre y,
en cualquier caso, su desarrollo fue interrumpido muy pronto por las medi-
das de contracciéon monetaria adoptadas durante la bonanza cafetera que se
inici6 en 1975.

La justificaciéon basica de esta reforma, como las que le sucederian en
1979-1980, fue que la excesiva intervenciéon del Gobierno en la determina-
ciéon de las tasas de interés y en la asignacion del crédito estaba frenando el
desarrollo del sector financiero. En términos estrictos, como vimos en el ca-
pitulo anterior, la actividad financiera se venia profundizando en las décadas

5 En 1973, mediante el Decreto 1773,y en 1974 con el Decreto 971, se habia dado, sin embargo,
un paso al reconocimiento de los agentes que operan en el mercado extrabancario, pero su
reconocimiento definitivo solo se daria, como veremos, en 1979, cuando se vinieron a denominar

Compaiiias de Financiamiento Comercial.

Primeros pasos para
la liberalizacion

“El ambiente en

favor de una gran
transformacién
institucional del sector
crediticio se fue
haciendo cada vez maés
fuerte a comienzos de
la década del setenta,
como habia acontecido
a comienzos de los
veinte y fines de los
cuarenta, que en su
momento abrieron
paso a las reformas

de 1923y 1951. En
todos estos casos,

el debate nacional
estuvo orientado por
las ideas y el ambiente
internacional, que
ahora pregonaban la
necesidad de liberar las
fuerzas del mercado.
La reforma financiera
de 1974, que adoptd
la Administracién
Lépez Michelsen

a comienzos de su
mandato, fue el primer
paso en esta direccion.”

Presidente Alfonso Lopez
Michelsen (1974-1978).
Fotografia EI Tiempo.
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Actividad
financiera

“..la actividad
financiera se venia
profundizando en las
décadas precedentes,
aunque dependiendo
de la creacién de
nuevas entidades,
oficiales primero y
privadas después, y
en este ultimo caso
tanto las reguladas
(las Corporaciones
Financieras en

los sesenta y las
Corporaciones de
Ahorro y Vivienda en
los setenta) como, en
menor medida, las no
reguladas (en especial
las que después

se denominaron
Companias de
Financiamiento
Comercial).

En 1979, Noemi Sanin Posada
fue nombrada presidenta de
la Corporacion de Ahorro y
Vivienda Colmena. Fotografia
de Rodrigo Sepulveda 2010,
El Tiempo.

precedentes, aunque dependiendo de la creaciéon de nuevas entidades, oficia-
les primero y privadas después, y en este tltimo caso tanto las reguladas (las
Corporaciones Financieras en los sesenta y las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda en los setenta) como, en menor medida, las no reguladas (en especial
las que después se denominaron Compaiiias de Financiamiento Comercial).
Sin embargo, las regulaciones se habian tornado cada vez mas complejas y
generaban una continua friccién entre las funciones del Banco de la Repu-
blica como banco central y como cabeza, simultaneamente, del sistema de
crédito de fomento. Ademas, con la excepcion de la UPAC, las tasas de interés
se rezagaron con la aceleracion de la inflaciéon en 1973-1974 y la inercia que
adquiri6 la dinamica de aumento de los precios desde entonces.

Para iniciar la superacion de esta represion financiera, segin la termino-
logia que, como vimos, pusieron en boga entonces Ronald McKinnon y Ed-
ward Shaw, la reforma elevo las tasas de interés de ahorro y a término y libero
las que podian cobrar los bancos comerciales en sus operaciones ordinarias
(Jaramillo, 1982; Kalmanovitz y Avella, 1998; Ortega, 1979). Al mismo tiem-
po, y para reducir la heterogeneidad de las tasas de interés pasivas generadas
por la introduccién de la UPAC, puso un techo a la correcciéon monetaria y en
la reforma tributaria que se expidi6 por la misma época, gravé una parte de
la correccion monetaria. De esta manera, aunque por una y otra via eliminé
el caracter de la UPAC como instrumento de “poder adquisitivo constante”
el Gobierno corrigio6 la gran asimetria en las tasas de interés que se habia ge-
nerado con su creaciéon y que hubiera sido imposible de mantener por mucho
tiempo, particularmente en un ambiente en que se entronizé una inflacion
inercial, cuyo efecto sobre las tasas de interés ya estaba incluido en el disefio
de la UPAC, pero no en el resto de tasas. Sin embargo, el Gobierno se abstuvo
de liberar las tasas de interés pasivas o las activas para las operaciones de fo-
mento. Por otra parte, se redujeron los requisitos de encaje para dar al sistema
bancario mas libertad para prestar sus propios recursos.

Con este conjunto de medidas, se buscaba que los intermediarios compi-
tieran mas activamente por atraer el ahorro financiero, gracias a unas tasas
de interés mas atractivas. Aunque el crédito de fomento no se desmonto, fue
objeto de una importante reorganizacion, mediante la cual varias lineas fue-
ron suprimidas, al igual que algunas inversiones forzosas que eran su contra-
partida. Se busc6 también reducir los recursos de emision que se canalizaban
a través del crédito de fomento, aumentando sus disponibilidades. Sin em-
bargo, el efecto neto fue insuficiente y los fondos de fomento siguieron siendo
una fuente de emision (Grafico IV.3). Notese que esto no es cierto en el caso
del FAVI, cuyo comportamiento fue estrictamente ciclico, y por lo tanto ten-
di6 a ser una fuente de emision durante afios de iliquidez del sistema UPAC
(especialmente 1984 y 1986-1988), pero en general fue superavitario. Cabe
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Grafico IV.3
Crédito neto del Banco de la Republica
a fondos de fomento y FAVI
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agregar que, como parte del menor énfasis otorgado a los mecanismos de
fomento, las inversiones del IFI en nuevas empresas entraron en un proceso
de franco marchitamiento.

Desde el punto de vista de regulacién monetaria, aparte de reducir los en-
cajes, la reforma limit6 el acceso de los bancos a los recursos del Emisor, salvo
para los créditos ordinarios con fines de liquidez y los créditos de fomento.
Elevo las tasas de redescuento y las sanciones por desencajes y modifico el
manejo de las primeras para aplicarlas con criterio de politica monetaria y no
con fines de crédito dirigido. Aunque, finalmente, plante6 la posibilidad de
introducir nuevos instrumentos de control monetario, en particular las opera-
ciones de mercado abierto, este objetivo no se cumplié por el momento.

Las medidas masivas de estabilizacion adoptadas durante la bonanza cafe-
tera suspendieron, desde mediados de 1975, los efectos de la reforma. En esta
coyuntura econémica, las autoridades monetarias colombianas adoptaron un
plan masivo de estabilizacién, cuyos elementos fundamentales fueron, segin
vimos, el uso de los certificados de cambio de maduracién diferida y un aumento
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Innovaciones
financieras

‘Aunque las medidas
anticiclicas adoptadas
durante la bonanza
lograron su cometido
de contrarrestar las
fuentes exdgenas

de expansion
monetaria, generaron
a su vez innumerables
distorsiones dentro
del sistema financiero,
poniendo en duda

la viabilidad de su
continuidad, en
particular multiples
‘innovaciones
financieras’ orientadas
a eludir los controles.
Las principales fueron
las ventas de cartera a
particulares (que estos
compraban con las
cuentas que tenfan en
los propios bancos),
las cuentas convenio
(depdsitos de ahorro,
con encajes mas bajos,
que se trasladaban
automaticamente a
cuentas corrientes
cuando lo requiriera
el depositante) y el
uso mas activo de los
‘mandatos comerciales’
manejados a través
de las secciones
fiduciarias de los
bancos.”

drastico de los encajes bancarios, tanto a cuenta corrientes (incluyendo el resta-
blecimiento del encaje marginal del 100% en 1977) como de ahorro y depositos
a término. Retornando igualmente a practicas del pasado, permiti6 computar
dentro del encaje las operaciones de fomento. Fuera de ello, mantuvo o fijo
nuevos topes a la tasa de interés.

El manejo de los fondos de fomento durante la bonanza constituy6 un ele-
mento de ruptura, pero también de continuidad con las medidas adoptadas
en 1974. Por una parte, el acceso a los recursos de los fondos fue una de las
excepciones a las fuertes medidas monetarias y crediticias contraccionistas,
por lo cual el crédito pasoé a depender mas, aunque solo en forma tempo-
ral, del redescuento en los fondos de fomento. Por otra, se mantuvieron los
esfuerzos por evitar la emision monetaria a través de los fondos, lo cual era
ahora mas necesario, dada la fuerte orientacién contraccionista de la politi-
ca monetaria. Para el financiamiento del crédito de fomento se recurri6 a la
emision de titulos valores a tasas de interés competitivas; esto significo, sin
embargo, que los fondos se vieron obligados a elevar sus tasas de interés para
cubrir los mayores costos. No obstante, el primero de estos efectos prevalecié
y los fondos fueron utilizados en mayor escala y se convirtieron en una mayor
fuente de emision, particularmente durante los afios del encaje marginal del
100% (Grafico IV.3). Otro curioso elemento de continuidad fue el que in-
trodujo la posibilidad de vender libremente los certificados de cambio en el
mercado, que en cierto sentido contribuyé a la transicién a tasas de interés
mas libres, aunque reguladas indirectamente a través de cambios en los pla-
zos de redencion de dichos certificados y los descuentos con los cuales los
podia adquirir el Banco antes de su maduracion (Jaramillo, 1982).

Aunque las medidas anticiclicas adoptadas durante la bonanza lograron
su cometido de contrarrestar las fuentes exégenas de expansiéon monetaria,
generaron a su vez innumerables distorsiones dentro del sistema financiero,
poniendo en duda la viabilidad de su continuidad, en particular maltiples
“Innovaciones financieras” orientadas a eludir los controles. Las principales
fueron las ventas de cartera a particulares (que estos compraban con las
cuentas que tenian en los propios bancos), las cuentas convenio (depositos de
ahorro, con encajes mas bajos, que se trasladaban automéaticamente a cuen-
tas corrientes cuando lo requiriera el depositante) y el uso mas activo de los
“mandatos comerciales” manejados a través de las secciones fiduciarias de
los bancos.* Por todas estas vias, la autoridad monetaria perdio parte de la
discrecionalidad en el manejo de la liquidez de la economia.

Estas distorsiones, asi como el debilitamiento de la bonanza, abrieron el
camino para retomar los esfuerzos de liberalizacion financiera en 1979-1980.

* Véase Banco de la Republica, Grupo de Estudios del Departamento de Investigaciones Econdmicas (1982),

donde se analizan, ademas, las distorsiones de las estadisticas monetarias que generaron estas innovaciones.
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De acuerdo con el principal vocero de las reformas, Francisco Ortega, se
necesitaban para retomar el control monetario, cambiar la forma de hacer
la politica respectiva, modificando los mecanismos de ahorro forzoso y los
elevadisimos encajes por operaciones de mercado abierto (OMA, como se
vinieron a denominar) en el contexto de un mercado libre de capitales, lo
cual exigia la liberacion de las tasas de interés pasivas del sistema financiero.
Por otra parte, y retornando a las ideas que rondaron en torno a la reforma
de 1974, era necesario, desde un punto de vista mas estructural, estimular
la formacion de ahorro interno y su utilizacién mas eficiente. El problema
central era nuevamente, a su juicio, la poca flexibilidad de las tasas de inte-
rés, es decir, de acuerdo con la terminologia ya en boga, superar la represion
financiera (Ortega, 1979). Desde el punto de vista de la politica econémica
puede decirse que los objetivos de corto plazo fueron los que prevalecieron en
las decisiones que se adoptaron entonces. De hecho, un ambiente de mayor
libertad financiera podia ciertamente aumentar la intermediacion financiera,
aunque introduciendo nuevas fuentes de volatilidad, que pronto se hicieron
presentes. Sin embargo, el mayor “ahorro financiero” no implicaba mayor
ahorro, en el sentido macroeconémico del término, es decir, menor consumo,
como lo reflejan estimaciones para Colombia de la poca relacién del ahorro
con las tasas de interés (véase, por ejemplo, Ocampo, Crane y Farné, 1990) y
la nula correlacion entre el ahorro financiero y el ahorro en términos macro-
economicos (Fernandez, 1994, cap. 6)°.

Las OMA se iniciaron en 1979 usando “titulos de participacion” del Banco
de la Republica. Sin embargo, ante la presion del sistema financiero para que
el Gobierno los dejara competir con esos nuevos instrumentos, a comienzos
de 1980, la Junta Monetaria liber6 las tasas de los CDT" del sistema financiero
y eliminé el encaje marginal del 100%; unos pocos meses después aumento
las tasas de interés controladas para que pudieran competir con la de los
CDT. La mayor disponibilidad de recursos propios de las entidades financie-
ras y la mayor posibilidad de utilizarlos, a través de las captaciones de CDT' y
de los menores encajes de todo tipo de pasivos, logro reducir finalmente la de-
manda de los recursos de los fondos de fomento y eliminar la emision a través
de ellos (Grafico IV.3). Adicionalmente, se expidieron algunas normas para
flexibilizar los requisitos patrimoniales de las entidades del sistema financiero.
Un ejemplo de ello fue la Resolucion 10 de 1980, que autorizoé a los estableci-
mientos bancarios a emitir certificados de depositos a término hasta por cinco
veces el monto de su capital pagado y reserva legal, al tiempo que se reducian
en mas de diez puntos porcentuales los encajes sobre estos certificados.

5 Por otra parte, el ahorro financiero es un acervo y el ahorro macroeconoémico es un flujo, hecho que se

ignoro generalmente en estos debates.

Las OMA
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Auge
crediticio interno

“Uno de los efectos
mas importantes de
estas reformas fue, sin
embargo, el aumento
considerable (en

mas de diez puntos
porcentuales) de

las tasas de interés

en los Ultimos anos

de la década de los
setenta y primeros

de los ochenta. Este
aumento se dio tanto
en las tasas pasivas
como activas, y tanto
en las nominales como
en las reales, ya que

la tasa de inflacion
mantuvo su ritmo
inercial. Eran niveles
que el pais no conocia.
En un contexto de
amplio financiamiento
externo, la
liberalizacién financiera
generd, ademas, como
en todas las bonanzas
de su género, un auge
crediticio interno. Ello
fue sucedido, con
mayor intensidad que
en los afnos cincuenta,
por un colapso que
sumio al pais en

su segunda crisis
financiera.”

Como elemento complementario, el Gobierno nacional decidi6 crear la
Comision Nacional de Valores, mediante la Ley 32 de 1979, con el objetivo
de estimular, organizar y regular el mercado publico de valores. Dicha enti-
dad respondia principalmente a la falta de confianza del publico inversionista
en el mercado bursatil, por el surgimiento de multiples practicas para evadir
controles y las grandes pérdidas sufridas por los ahorradores en algunos fon-
dos de inversion (Figueroa, Urdinola y Vélez, 1979). Esta organizacion fue
creada, por lo tanto, con el propoésito de brindar transparencia, mediante el
suministro de informacion sobre la realizaciéon de operaciones a través de la
bolsa, en aras de incitar confianza y seguridad dentro los ahorradores e inver-
slonistas. Esto era esencial en el contexto de la nueva politica, dado que uno
de los papeles centrales de la bolsa era generar liquidez a los nuevos instru-
mentos de manejo monetario.

Uno de los efectos mas importantes de estas reformas fue, sin embargo, el
aumento considerable (en mas de diez puntos porcentuales) de las tasas de in-
terés en los ultimos afos de la década de los setenta y primeros de los ochenta
(Grafico IV.4). Este aumento se dio tanto en las tasas pasivas como activas, y
tanto en las nominales como en las reales, ya que la tasa de inflacion mantu-
vo su ritmo inercial. Eran niveles que el pais no conocia. En un contexto de
amplio financiamiento externo, la liberalizacién financiera gener6, ademas,
como en todas las bonanzas de su género, un auge crediticio interno. Ello fue
sucedido, con mayor intensidad que en los afios cincuenta, por un colapso
que sumi6 al pais en su segunda crisis financiera®. El precedente habia sido la
crisis de comienzos de los treinta, que en ese caso estuvo en gran medida con-
finada, como vimos en el capitulo II, a los bancos hipotecarios y fue manejada
a través de un proceso de marchitamiento de las entidades respectivas, la ab-
sorcion de su cartera por parte del BCH y la moratoria de la deuda externa.

Cabe anotar, por otra parte, que aunque la tasa de interés activa se mantu-
vo baja en términos reales hasta 1980, los margenes de intermediacién venian
aumentando desde antes, y en forma considerable (Grafico IV.5). El aumen-
to habia sido gradual pero leve durante el periodo anterior, con una acelera-
ci6on a comienzos de los setenta. Sin embargo, el aumento mas marcado se
produjo durante el periodo que se analiza en este capitulo y, especialmente, en
la segunda mitad de los afios setenta. Desde entonces se mantuvo alto hasta el
auge financiero de los afios noventa (véase el siguiente capitulo).

Entre los tres determinantes basicos del margen que estima Salazar (2005b),
la elevacion de los costos laborales como proporcion de los activos de los ban-
cos, por el equivalente a dos puntos porcentuales, es importante tanto en el
periodo anterior como en la segunda mitad de los setenta, pero dificilmente

6 Noétese que excluyo la crisis de fines de los cincuenta, porque, aunque afect6 la deuda comercial del

pais, no estuvo acompafiada por quiebras de los intermediarios financieros nacionales.
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Grafico IV.4
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Grafico IV.5
Bancos: margen de intermediacion
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explica un aumento acumulado del margen de entre 7 y 10 puntos’. El acre-
centamiento de la “represion financiera” antecede por casi una década al
periodo de mas fuerte aumento del margen, por lo que, aunque esta variable
sin duda tuvo una incidencia, tampoco puede decirse que sea la explicacion
fundamental®. Asi las cosas, es posible que la aceleracion de la inflacion haya
sido el factor mas importante, como por lo demas lo indica la fuerte corre-
lacion contemporanea entre ambas variables (Salazar, 2005b, Grafico 7). El
efecto de esta variable estaria asociado, segin esta autora, tanto al impuesto
inflacionario sobre los altos encajes a las cuentas corrientes, como por las
incertidumbres que introdujo la inflacién sobre una actividad (la crediticia)
que es inter-temporal por su propia esencia (Salazar, 2005a, p. 237).

7 Salazar (2005b) estima un coeficiente de esta variable de en torno a 2, pero no tiene sentido que este

coeficiente sea superior a un valor unitario.

Por lo demas, el coeficiente estimado por dicha autora para esta variable se modifica mucho entre una
y otra estimacién. La fuerte correlacion entre el indice de represion financiera y la inflacién genera,
ademas, problemas de colinealidad en las estimaciones estadisticas, que hace dificil discernir con
precision el efecto de estas dos variables.
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La crisis financiera de 1982-1986 v la recuperacion

Los eventos macroeconémicos adversos de comienzos de los afios ochenta
fueron alimentados por acontecimientos internacionales a los cuales ya he
aludido, en particular el deterioro en los precios de productos basicos (el café,
en el caso colombiano) y la crisis latinoamericana de la deuda. Esta tltima
estuvo asociada, a su vez, a la decision de la Reserva Federal de los Estados
de permitir una sabita e inusual elevacion de las tasas de interés en 1979,
que redujo el apetito por prestar a las economias emergentes y dio lugar, con
un rezago, a la decisiéon mexicana, en agosto de 1982, de suspender (tempo-
ralmente, segtin el anuncio) el servicio de la deuda externa, que dio lugar al
estallido de la crisis latinoamericana.

Aunque el deterioro macroeconémico y el ambiente internacional adverso
contribuyeron, sin duda, a la crisis financiera de Colombia, especialmente la
fuerte desaceleracion econémica y la recesion industrial a la cual dio lugar, asi
como y el efecto de la devaluacién sobre empresas endeudadas en ddlares, a
estos factores se agregaron otros propios del manejo del sector financiero en
el pais’. Algunos de estos problemas fueron similares a los que enfrentaron
otros paises de la region e incluso otras economias emergentes. De hecho, solo
a partir de la oleada de crisis financieras de comienzos de los afios ochenta se
difundié el principio de que los procesos de liberalizacion financiera deben
ser precedidos por una regulacién y supervision prudencial estrictas. Y aun
este principio no se aplicod con rigor con posterioridad en muchas economias
emergentes e incluso desarrolladas.

El primero de los problemas fue precisamente la ausencia de un marco
apropiado de regulacion y supervision prudencial para manejar los riesgos
que implicaba un mercado financiero mas libre. En efecto, siguiendo la tra-
dicion que se remonta a 1923 (y, en cierto sentido, a las normas previas), los
requisitos de capital se establecian en funcién de la estructura de pasivos, es
decir como una relacién maxima de apalancamiento, ignorando los riesgos
en la cartera (es decir, de los activos). Por lo tanto, carecian de una normativa
apropiada sobre calificacion de cartera y exigencia de provisiones por deudas
de dudoso recaudo. Las normas exceptuaron, ademas, de los requisitos de
capital a los CDT a mas de treinta dias, con el objetivo fomentar este instru-
mento de ahorro financiero, y las autoridades permitieron que valorizacio-
nes de papel y reservas méas alla de las legales acrecentaran el capital de los
bancos. Unas y otras deficiencias dieron lugar a un aumento en los niveles de
apalancamiento y un reconocimiento muy tardio de las pérdidas por malos
préstamos. Por otra parte, la igualmente débil supervision no generé alertas

Para un analisis de esta crisis, sobre la cual se basa en gran medida el analisis que sigue, véanse

Fernandez (1994, cap. 11) y Caballero y Urrutia (2006).

Crisis financiera
de 1982

“Los eventos
macroecondomicos
adversos de comienzos
de los anos ochenta
fueron alimentados
por acontecimientos
internacionales a

los cuales ya he
aludido, en particular
el deterioro en los
precios de productos
basicos (el café, en el
caso colombiano) y la
crisis latinoamericana
de la deuda’”

“El primero de los
problemas fue
precisamente la
ausencia de un

marco apropiado

de regulaciony
supervision prudencial
para manejar los
riesgos que implicaba
un mercado financiero
maés libre.

“Aello se agregaron
las practicas poco
ortodoxas y en
algunos casos
dolosas de algunos
agentes financieros,
especialmente lo
que se vinieron

a denominar los
‘autopréstamos),

es decir el uso del
ahorro del publico
para financiar las
actividades de un
grupo financiero,
incluyendo la
adquisicion de
empresas.”
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Primeras
manifestaciones
de la crisis

“En los primeros
meses de 1982
se presentaron

las primeras
manifestaciones de la
crisis, tras la pérdida
de confianza del
publico en algunos
establecimientos de
crédito. La crisis estalld
abiertamente en julio
de dicho afio, cuando
la Superintendencia

Bancaria decidio

liguidar las entidades
financieras del llamado
‘Grupo Correa’, cuya
columna vertebral era
el Banco Nacional. A
principios de octubre
de ese mismo ano,
ante la necesidad

de generar mayor
confianza, el Gobierno
declaré por 24 horas el
estado de emergencia
econdmica, al amparo
del cual dicto un
estatuto (el Decreto

Ley 2920) que le

permitié oficializar

el Banco del Estado,
la cabeza del ‘Grupo
Mosquera’. La
decision de oficializar
esta entidad en vez
de proceder a su
liguidacién se adoptod
para evitar un panico
de los depositantes en
el sistema financiero,
que ya era previsible
dada la liquidacion del

Banco Nacional”

oportunas sobre las dificultades que enfrentaban algunos agentes. Los riesgos
crediticios se vieron, ademas, acrecentados por la fuerte elevacion de las tasas
de interés a niveles a los cuales, como sefialé, la economia no estaba acostum-
brada. La falta de conocimiento de los principios regulatorios modernos, asi
como los problemas especificos que significaba manejar un sistema financiero
mas libre, explica una parte importante de estos problemas.

A ello se agregaron las practicas poco ortodoxas y en algunos casos dolosas
de algunos agentes financieros, especialmente lo que se vinieron a denominar
los “autopréstamos”, es decir el uso del ahorro del publico para financiar las
actividades de un grupo financiero, incluyendo la adquisicién de empresas.
La reaccioén a estas practicas vino demasiado tarde: solo en diciembre de 1981
se limitaron los autopréstamos y solo con la emergencia econémica de octu-
bre de 1982 se declararon como delitos que podian dar lugar como sancion
hasta seis afios de carcel.

En los primeros meses de 1982 se presentaron las primeras manifestaciones
de la crisis, tras la pérdida de confianza del publico en algunos establecimien-
tos de crédito. La crisis estallo abiertamente en julio de dicho afio, cuando
la Superintendencia Bancaria decidi6 liquidar las entidades financieras del
llamado “Grupo Correa”, cuya columna vertebral era el Banco Nacional. A
principios de octubre de ese mismo aflo, ante la necesidad de generar mayor
confianza, el Gobierno declar6 por 24 horas el estado de emergencia eco-
noémica, al amparo del cual dicté un estatuto (el Decreto Ley 2920) que le
permiti6 oficializar el Banco del Estado, la cabeza del “Grupo Mosquera”.
La decision de oficializar esta entidad en vez de proceder a su liquidacién se
adopto para evitar un panico de los depositantes en el sistema financiero, que
ya era previsible dada la liquidacion del Banco Nacional.

Dentro de este contexto turbulento, las autoridades econémicas expidieron
un conjunto de reglas destinadas a expandir la liquidez del sistema y corregir
algunas précticas inadecuadas, asi como para aliviar a los que en efecto eran
los deudores, sin descuidar las relaciones patrimoniales entre el sector real y
el financiero. En este compendio de medidas referidas al propio sistema, cabe
destacar las normas ya mencionadas de 1982 para frenar los autopréstamos,
y las que expidié en 1984 la Superintendencia Bancaria para impedir que las
valorizaciones inflaran el patrimonio y para obligar a las entidades a hacer
provisiones adecuadas para deudas de dudoso recaudo. Se dispusieron unos
niveles minimos de capital para acceder a los redescuentos y a los cupos espe-
ciales brindados por el Banco de la Republica. La Junta Monetaria autorizo,
ademas, a que las entidades financieras invirtieran una porciéon del encaje
legal en Titulos de Capitalizacion Financiera.

Entre otras normas aprobadas entre 1982 y 1984, conviene mencionar la
facultad que dio la Junta Monetaria al Banco de la Republica para otorgar
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préstamos a los bancos sobre el valor de sus créditos reestructurados. De igual
forma, autorizé al Banco de la Republica la apertura de cupos de crédito en
el Banco para redescontar préstamos de emergencia a sectores de la produc-
ci6n y de los servicios afectados por la coyuntura; esto representd un curioso
retroceso a los instrumentos utilizados antes de la creacion de los fondos de
fomento. Replicando la practica de estos ultimos, se dispuso la creacion del
Fondo de Capitalizacion Empresarial para redescontar créditos otorgados a
quienes compraran acciones o bonos convertibles en acciones de empresas
del sector productivo. También se cre6 una linea de crédito para facilitar
que los accionistas que controlaran las entidades financieras entregaran las
acciones a fideicomisos con el fin de venderlas y democratizar la propiedad,
un mecanismo que resulté a la postre inefectivo.

Una dificultad adicional fue la que enfrentaron las empresas privadas
para manejar el efecto de la devaluacion sobre el endeudamiento externo.
Para manejar este efecto, la Resolucion 33 de 1984 de la Junta Monetaria
autorizo la conversiéon de dichas deudas a pesos y que el riesgo cambiario
se sustituyera por un riesgo de tasa de interés en pesos, al cual se le fij6 un
tope pagadero por las empresas, por encima del cual el Gobierno asumiria el
pago de los intereses correspondientes. Este subsidio potencial no se hizo, sin
embargo, efectivo, por el retraso de las empresas en utilizar el mecanismo y
los menores ritmos de devaluacién y las menores tasas de interés que preva-
lecieron a partir de 1986 (Caballero y Urrutia, 2006, p. 114). A su vez, para
manejar la rentabilidad de los bancos, la Junta Monetaria decidi6 incremen-
tar el rendimiento de las inversiones forzosas (especialmente los titulos de
ahorro agropecuario), rebajar los encajes y remunerar en parte estos ultimos.
Esto obligd, como es obvio, a aumentar nuevamente las tasas de interés de
los créditos de fomento.

Pese a estas medidas, los problemas de solvencia de algunas entidades fi-
nancieras, entre ellas del principal banco del pais, el Banco de Colombia,
en vez de aliviarse, se agudizaron. En este contexto, y con el fin de crear un
marco institucional estable para manejar estos problemas, el Congreso de la
Republica aprobo la Ley 117 de 1985, por medio de la cual se cre6 el Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras, Fogafin. A dicho Fondo se le dio
la funcién de intervenir las entidades, capitalizarlas (u otorgarles garantias a
través de “capital garantia”) y sanear sus activos con el proposito de repri-
vatizarlas mas tarde, o eventualmente liquidarlas. Sin embargo, su principio
rector era proteger la confianza del publico y evitar, asi, una posible desestabi-
lizacién del sistema financiero. El seguro de deposito también se cred con esta
ley, con el fin de brindar apoyo a los clientes de los bancos frente a dificultades
que enfrentaran las entidades. Sin embargo, solo entr6 en vigencia en 1988,
por lo cual no contribuy6 estrictamente al manejo de la crisis.

Fogafin

“Pese a estas medidas,
los problemas de
solvencia de algunas
entidades financieras,
entre ellas del principal
banco del pais, el
Banco de Colombia,
en vez de aliviarse, se
agudizaron. En este
contexto, y con el fin
de crear un marco
institucional estable
para manejar estos
problemas, el Congreso
de la Republica
aprobd la Ley 117

de 1985, por medio
de la cual se creo el
Fondo de Garantias
de Instituciones
Financieras, Fogafin.

A dicho Fondo se

le dio la funcion

de intervenir las
entidades, capitalizarlas
(u otorgarles garantias
a través de ‘capital
garantia’) y sanear

sus activos con

el propdsito de
reprivatizarlas més
tarde, o eventualmente
liquidarlas. Sin
embargo, su principio
rector era proteger la
confianza del publicoy
evitar, asi, una posible
desestabilizacion del
sistema financiero.”
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Salvar los bancos,
no a los banqueros

“‘Durante el primer
semestre de 1986,
que fue el punto mas
critico de la crisis, el
Fondo oficializé los
Bancos de Colombia,
de los Trabajadores

y Tequendama y
algunas companias

de financiamiento
comercial asociadas

a estos grupos, y en
1987, al Banco de
Comercio. A través de
estas intervenciones
se inicié la practica de
diluir el valor de las
acciones para que los
anteriores propietarios
de las entidades
intervenidas no se
beneficiaran de los
apoyos del Estado.”

1. Puerto de Santa Marta,
importante centro comercial del
Caribe colombiano. Fotografia
de Leonardo Herrera,

El Tiempo.

2. Francisco Ortega Acosta,
gerente del Banco de la
Republica entre 1985y 1993.
Archivo del Banco

de la Republica.

3. El presidente Virgilio Barco
Vargas (1986-1990) durante
la visita oficial a los Estados
Unidos de América en 1989
The National Archives and
Records Administration (NARA).

4. Hacia 1986, las altas tasas
de interés limitaron e hicieron
costoso el financiamiento
externo privado de Colombia,
prolongando la crisis
financiera interna

Las primeras acciones de esta organizacién fueron la “oficializacion” (el
nuevo término que se vino a utilizar en vez de “nacionalizaciéon”) y liqui-
dacién de algunas de las entidades con problemas de solvencia. Durante el
primer semestre de 1986, que fue el punto mas critico de la crisis', el Fondo
oficializ6 los Bancos de Colombia, de los Trabajadores y Tequendama vy al-
gunas compaiiias de financiamiento comercial asociadas a estos grupos, y en
1987, al Banco de Comercio. A través de estas intervenciones se inici6 la
practica de diluir el valor de las acciones para que los anteriores propietarios
de las entidades intervenidas no se beneficiaran de los apoyos del Estado. En
la terminologia que se hizo popular en los debates internacionales de los afios
ochenta, se estableci6 el principio de “salvar los bancos, no a los banqueros”
(principio que, por lo demas, no siempre se ha practicado a nivel internacio-
nal). Adicionalmente, en 1987, se autoriz6 al Banco de la Republica para
suministrar a Fogafin parte de los recursos obtenidos mediante la colocacion
de Titulos de Capitalizacion Financiera, con el fin de fortalecer patrimonial-
mente dicho Fondo para solucionar los problemas de la banca oficializada.

En el sentido contrario a las medidas de liberar gradualmente las tasas de
interés, durante el primer semestre de 1986 se controlaron temporalmente
las tasas activas para aliviar la carga de las empresas. En todo caso, siguiendo
el patron de comienzos de los ochenta, las tasas de interés se mantuvieron
en niveles elevados, aunque con una tendencia a la baja en términos reales
hacia fines de la década, que refleja realmente la aceleracion de la inflacion
(Grafico IV.4). Las altas tasas de interés evidenciaron, sin duda, el acceso
limitado y costoso al financiamiento externo privado de todos los paises lati-
noamericanos, incluida Colombia, pero quizas también los efectos prolonga-
dos de la crisis financiera interna.

Los bancos intervenidos representaron en torno a una cuarta parte de los
activos del sistema bancario (Fernandez, 1994, p. 222) y su saneamiento y
capitalizaciéon generaron costos importantes. Estos costos incluyeron aportes
de capital del Estado, préstamos del Banco de la Republica y apoyos por la
via de mayores rendimientos financieros, entre otros. De acuerdo con diver-
sos estudios, el costo fiscal de esta crisis financiera represent6 en términos de
recursos brutos entre el 5 y el 6% del PIB."" Sin embargo, como lo indica el
Grafico IV.6, el costo fue bajo si se compara con otras crisis que tuvieron
lugar en la misma época, o incluso con la que experimentaron algunos paises
desarrollados a fines de los ochenta o comienzos de los noventa. Puede decirse
que pertenece a la familia de las crisis moderadas, como la mexicana de la

10" Véase, al respecto, fuera de otros trabajos citados en el texto, la Memoria del ministro de Hacienda de

la época, Palacios (1986).
" Ver Delgado y Roda (1988) y Fogafin (2001).
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CAPITULO IV

Grafico IV.6
Costos de crisis financieras, 1977-1991 (% del PIB)

Esparia 1977-1985 5,6
Israel 1977-1983 30,0
Argentina 1980-82 55,2
Chile 1981-83 4211
Uruguay 1981-84 27,1
Filipinas 1981-1987 3,0
Colombia 1982-87 5,0
México 1982-1988 4,0
Turquia 1982-1985 25
Estados Unidos 1988 3,7
Panama 1988-1989 12,9
Argentina 1989-1991 6,0
Japén 1990’s 12,3
Noruega 1991-1993 2,7
Finlandia 1991-1995 12,8
Suecia 1991-1995 4,3

Fuentes: Laeven y Valencia (2012) y Beim y Calomiris (2001). Cuando hay datos
en ambas fuentes, se estima el promedio simple de las dos estimaciones.
El dato de los costos de la crisis mexicana de 1982-1988 es de FOGAFIN.

misma época, o la espafiola de 1977, la crisis del sistema de ahorro y crédito
de los Estados Unidos de mediados de los ochenta y la crisis financiera sueca
de 1991. Fue muy inferior a crisis de mayor alcance, como la japonesa o la fin-
landesa de comienzos de los noventa y, especialmente, a las crisis masivas que
experimentaron los paises del Cono Sur de América Latina (Argentina, Chile
y Uruguay, en ese orden), donde llegaron a representar entre el 30 y el 55%
del PIB. Las crisis del Cono Sur de comienzos de los ochenta constituyen,
de hecho, los primeros casos de crisis masivas; otras vinieron después, como
veremos en el capitulo siguiente. Mas atn, en el caso colombiano, muchos e
incluso la totalidad de los costos se recuperaron con la venta de las principales
entidades intervenidas en la primera mitad de los noventa. Por ello, el costo
neto de la crisis fue muy inferior'.

La recuperacién que se inici6 en 1986, gracias a la mini-bonanza cafetera,
facilité el saneamiento del sector financiero. En efecto, los establecimientos
crediticios del pais empezaron a exhibir destellos de recuperaciéon en dicho
afo, vinculada con la reapertura gradual del crédito externo y el resurgimien-
to de la actividad productiva del pais.

12 Caballero y Urrutia (2006, p. 120) citan una estimacion de Fogafin del 2,8% del PIB a fines de 2004.
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Cabe agregar que las normas prudenciales mas rigurosas y estables, que
seguian los estandares internacionales establecidos por el Comité de Basilea,
llegaron solo a fines de la década, en 1989 (Fernandez, 1994, cap. 13; Lora
y Salazar, 1995; Martinez y Calderén, 2003). Se determiné entonces que la
relacion de solvencia, hasta entonces definida como una relaciéon de capital a
pasivos (es decir, como una relaciéon de apalancamiento), deberia sustituirse
por una que vinculara mas bien el nivel de patrimonio con los activos pon-
derados por riesgo. Siguiendo los estandares del Acuerdo de Basilea de 1988,
se adoptd como regla para el pais una relacion de 1 a 12 (8,33%) entre el
patrimonio basico y los activos ponderados por riesgo. Ademas, se diferencio
claramente el patrimonio basico del adicional, incluyendo en el primero sola-
mente el capital pagado y la reserva legal, para garantizar asi su calidad, y se
eliminaron del capital las inversiones en otras entidades financieras.

Ademas, la Superintendencia Bancaria comenzo a exigir a los intermedia-
rios financieros la clasificacion de la cartera en cinco categorias de riesgo: nor-
mal, subnormal, deficiente, de dificil cobro e irrecuperable. Los castigos auto-
maticos eran mas fuertes para el crédito de consumo (que debia ser clasificado
como irrecuperable después de seis meses de no pago), seguida por créditos
comerciales (un afio) e hipotecario (cuatro afios, pero desde doce meses se
exigia el 100% de provision, pero como esta tltima era neta de garantias, en
la practica implicaba un castigo nulo o no muy severo). Por otra parte, desde
que un crédito fuese clasificado como deficiente se exigia dejar de causar los
intereses correspondientes.

Estas medidas fueron antecedidas por la creacion del Plan Unico de Cuen-
tas (PUC) en 1988, el cual establecié un sistema contable uniforme y claro,
que permitia a la Superintendencia Bancaria realizar un mejor seguimiento
de la situacion real de cada entidad y, por ende, un control eficaz sobre las
entidades del sector financiero.

3. EVOLUCION DEL SECTOR FINANCIERO

Las fuertes medidas de estabilizacion adoptadas durante la bonanza cafe-
tera de la segunda mitad de los afios setenta frenaron temporalmente el pro-
ceso de profundizacién financiera que venia experimentado el pais durante
el auge de 1967-1974, que de hecho alcanzo su pico en 1975 (Grafico IV.7).
Las medidas de liberalizacion de 1979-1980 y el acceso al mercado externo
de capitales renovo la tendencia ascendente de este indicador, que se elevod
en once puntos porcentuales del PIB entre 1979 y 1984, cuando alcanzé un
nuevo pico; el aumento es virtualmente de la misma magnitud si la compa-
racion se hace con el afio 1974. La crisis del sector financiero que sucedi6 al
auge se reflejé en una nueva contraccion relativa del sector, de tal manera que

La recuperacién que
se inicio en 1986

“En efecto, los
establecimientos
crediticios del

pais empezaron a
exhibir destellos de
recuperacion en dicho
afo, vinculada con

la reapertura gradual
del crédito externoy
el resurgimiento de la
actividad productiva
del pais”

“Las fuertes medidas
de estabilizacion
adoptadas durante la
bonanza cafetera de la
segunda mitad de los
anos setenta frenaron
temporalmente

el proceso de
profundizacion
financiera que venia
experimentado el pais
durante el auge de
1967-1974, que de
hecho alcanzo su pico
en 1975. Las medidas
de liberalizacion de
1979-1980y el acceso
al mercado externo

de capitales renové la
tendencia ascendente
de este indicador, que
se elevd en once puntos
porcentuales del PIB
entre 1979y 1984,
cuando alcanzé un
nuevo pico; el aumento
es virtualmente de la
misma magnitud si la
comparacion se hace
con el afo 1974’
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Grafico IV.7
Profundizacion financiera (activos)

60
CFC
50
B CAvVs
40
=] .
o c_orpor_aclones
— Financieras
% 30
x - Otros Bancos
20 Oficiales
@ BCH

B Caja Agraria

< IO © N~ 0 O O
N I~ I~ M~ M~ M~ o
D oo O OO OO O O
=

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

| Bancos Privados

para el conjunto del periodo que analizamos en este capitulo, la profundiza-
ci6n financiera aumento6 unos siete puntos porcentuales, con vaivenes coyun-
turales mucho mas fuertes que en el periodo precedente.

El lento dinamismo de la profundizacién financiera no fue un fenémeno
exclusivo de nuestro pais, sino que, por el contrario, fue la regla en América
Latina. En efecto, para el conjunto del periodo, los niveles de crédito pro-
visto por el sector bancario aumentaron poco o disminuyeron en casi todos
los paises latinoamericanos, segin las estimaciones del Banco Mundial; las
excepciones fueron Brasil y Chile. La causa basica fue la fuerte contraccion
que experimentaron los sectores financieros durante la crisis de la deuda, con
la excepcion de Brasil. Hacia el final del periodo, Colombia se seguia colo-
cando en una situacién intermedia en el panorama latinoamericano: menor
desarrollo financiero que Brasil y Chile, con los cuales la distancia aumento
durante estos afios, pero en niveles comparables a los de Argentina, México y
Venezuela, y superiores a los de Ecuador y Pert (Grafico IV.8).

En términos estructurales, los cambios fueron mucho menos marcados en
cuanto a la importancia relativa de distintos tipos de intermediarios. Los mas
importantes se produjeron durante los afios setenta y el auge de comienzos
de los ochenta, es decir antes de la crisis financiera. El mas importante que
se produjo durante la crisis fue la renovada relevancia de la banca oficial,
como resultado de las oficializaciones de importantes entidades privadas vy,
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Grafico IV.8
Crédito interno provisto por el sector bancario
en paises latinoamericanos
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especialmente, del Banco de Colombia. A ello se agregaron cambios mas pro-
fundos en otras dimensiones, especialmente el aumento relativo de recursos
del sistema hacia fuentes mas costosas y el lento marchitamiento del crédito
de fomento.

En contra del predominio de los bancos hasta comienzos de los afios seten-
ta, los establecimientos no bancarios ganaron un mayor protagonismo, espe-
cialmente durante los afios setenta y comienzos de los ochenta. En tal sentido,
se destaca en particular el desempeifio de las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda (CAV), las cuales presentaron una tendencia ascendente durante este
periodo, como parte de su fuerte crecimiento inicial a partir de su creacién en
1972 (Grafico IV.7). De hecho, los activos de estas compaiiias se duplicaron
como proporcién de la economia, pasando de poco menos del 3% del PIB en
1974 a un 7% en 1984 y se mantuvieron en ese nivel durante el segundo lustro
de los ochenta. Noétese que esta expansion se dio pese a que las CAV perdieron
en 1974 la ventaja relativa en la canalizacién de ahorro que se les otorgé cuan-
do fue creado el sistema UPAC. Mas aun, estas entidades enfrentaron mucho
mejor que otras entidades la crisis financiera de los ochenta.

Otro hecho destacable es el comportamiento de las Compaiiias de Finan-
ciamiento Comercial, el tltimo tipo de intermediario financieros creados (o,
en este caso, puede decirse legalizados) en 1979, cuya participacién en los ac-
tivos del sistema financiero se elevé a poco mas de 2% del PIB a comienzos de

Cambios en el
sector financiero

“En términos
estructurales, los
cambios fueron mucho
menos marcados

en cuanto a la
importancia relativa
de distintos tipos de
intermediarios. Los
mas importantes se
produjeron durante los
anos setenta y el auge
de comienzos de los
ochenta, es decir antes
de la crisis financiera.
El mas importante que
se produjo durante la
crisis fue la renovada
relevancia de la banca
oficial, como resultado
de las oficializaciones
de importantes
entidades privadas

y, especialmente,

del Banco de
Colombia. A ello se
agregaron cambios
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Cinco principales
bancos

“‘Un elemento

de particular
relevancia dentro

de esta tendencia
descendente vy la caida
de la concentracion
del sistema fue el
comportamiento del
Banco de Colombia,
la cabeza del Grupo
Grancolombiano. Esta
entidad fue la mas
importante durante
todo el periodo que
cubre este capitulo
(con excepcion del
ano 1985), pero
también fue el centro
de la crisis financiera
y, como se sefald,
fue oficializada a
comienzos de 1986.
Las otras posiciones
dentro de las cinco
mayores entidades
las ocuparon el Banco
de Bogotd y tres
entidades publicas
(Caja Agraria, BCH

y Banco Cafetero),
con alguna rotacion
entre ellas; otra
entidad publica (el
Banco Popular) ocupd
esporadicamente una
de las cinco principales
posiciones.”

los afios ochenta, la participaciéon en torno a la cual fluctuaron en el resto de
dicha década. Este grupo estuvo representado por un nimero importante de
entidades, generalmente de tamafio mas pequefio: mientras para 1976 consti-
tuian trece entidades, a finales del periodo de analisis ya superaban las treinta.

Por el contrario, las Corporaciones Financieras, fundadas en los cincuenta
para promover la organizacion y transformacion del sector industrial, aunque
siguieron creciendo, especialmente por las ventajas con que contaron durante
la bonanza cafetera de los afios setenta para canalizar el crédito de fomento,
dejaron de mostrar dinamismo desde entonces, manteniendo una participa-
ci6on muy fluctuante, entre el 3 y el 5% del PIB, en los afios ochenta.

La Caja Agrariay del Banco Central Hipotecario, dos agentes importantes
del periodo anterior, tendieron a rezagarse, pese a que continuaron siendo
objeto de ciertas preferencias en término de acceso a recursos de redescuento
e inversiones forzosas de otras entidades. En conjunto, estas dos instituciones,
que habian llegado a representar méas del 10% del PIB a comienzos de los
anos setenta, redujeron su participaciéon a un 3-6% del PIB a fines de dicha
década y se mantuvieron en ese nivel hasta fines del periodo que cubre este
capitulo. En todo caso, como lo indican los montos mencionados, estas dos
entidades continuaron ocupando un papel importante dentro del sistema cre-
diticio colombiano.

Por su parte, las entidades bancarias, privadas y puablicas (excluyendo en
este dltimo caso a la Caja Agraria y el BCH), aunque continuaron siendo los
principales actores del sistema financiero, fueron las que mas se vieron afecta-
das por el comportamiento de la economia nacional y, en el caso de algunas
privadas, por el deterioro agudo de la cartera y su posterior saneamiento. Si
bien los activos de estas entidades presentaron una notable aceleraciéon du-
rante el auge financiero de comienzos de los afios ochenta, redujeron signifi-
cativamente su dinamismo tras el estallido de la crisis. Su participacion en los
activos se redujo a lo largo del periodo, de poco mas de dos terceras partes a
mediados de los setenta a en torno al 60% a fines de los ochenta.

Un elemento de particular relevancia dentro de esta tendencia descenden-
te y la caida de la concentracion del sistema fue el comportamiento del Banco
de Colombia, la cabeza del Grupo Grancolombiano. Esta entidad fue la mas
importante durante todo el periodo que cubre este capitulo (con excepcion
del afio 1985), pero también fue el centro de la crisis financiera y, como se
sefialg, fue oficializada a comienzos de 1986. Las otras posiciones dentro de
las cinco mayores entidades las ocuparon el Banco de Bogota y tres entidades
publicas (Caja Agraria, BCH y Banco Cafetero), con alguna rotaciéon entre
ellas; otra entidad publica (el Banco Popular) ocupé esporadicamente una de
las cinco principales posiciones.
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Aunque esto indica que la banca puablica (incluyendo la Caja Agraria y el
BCH) continu6 jugando durante todo el periodo un importante liderazgo, su
participacion dentro del sector bancario tuvo dos fases muy diferentes. La pri-
mera fue de descenso: de algo més de la mitad del sistema bancario a comien-
zos de los aflos setenta, y del 47% en 1974, su participacion se redujo al 40%
en 1982, pero con las oficializaciones vino a representar dos terceras partes
del sistema bancario a fines del periodo que cubre este capitulo. Sin embargo,
es interesante resaltar que, debido al rezago ya anotado de la Caja Agraria y
el BCH, la participacién del conjunto de entidades bancarias publicas apenas
superd durante unos pocos aflos después de las oficializaciones los picos his-
toricos previos (en torno a 18% del PIB en 1970-1972) y ya habia retornado
en 1990 a dichos registros (Grafico IV.9; véase también el Grafico II1.8 del
capitulo anterior).

Mas alla de los cambios en la importancia de distintos tipos de intermedia-
rios y de la banca publica o privada, es importante destacar el aumento del
peso de recursos mas costosos y el lento marchitamiento del crédito de fomen-
to. El primero de estos cambios refleja una serie de factores: la creacion de la
UPAC, la aceleracion poco después de la inflacion, que duraria un cuarto de
siglo, y las reformas financieras de 1974y 1980 que elevaron primero y libera-
ron después las tasas de los CD'T. El efecto neto de todo ello fue la reduccion

Centro La Alpujarra, Medellin.
Fotograffa de Oscar Garcés,
Cémara Ldcida.
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Grafico IV.9
Composicion del sistema bancario por activos
(entidades privadas vs. publicas)
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Cuadro IV.2
Estructura de activos y captaciones y costo promedio
de las captaciones del sistema crediticio

ESTRUCTURA ACTIVOS(%)

BANCOS 92,4 85,3 75,8 76,1 74,3
CORPORACIONES FINANCIERAS 7,6 6,6 10,1 58 9,2
CAV 0,0 8,2 10,4 14,5 12,2

CFC 0,0 0,0 3,8 3,6 43

BANCOS 86,3 66,6 67,7 64,7
CORPORACIONES FINANCIERAS 13,7 9,0 13,0 7.1 1,7
CAV 0,0 13,4 15,6 20,9 17,7

CFC 0,0 0,0 49 43 59

ESTRUCTURA CAPTACIONES(%)

DEPOSITOS CUENTA CORRIENTE 74,2 56,2 46,9 46,6
CUENTAS AHORRO 11,5 14,8 19,3 14,7 20,8

CDT 0,6 11,0 245 38,4 32,6

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

COSTOS FINANCIEROS ESTIMADOS (%)

DEPOSITOS CUENTA CORRIENTE 0,0 0,0
CUENTAS AHORRO 5,1 9,6 12,0 12,0 18,0
CDT 12,5 25,2 35,3 35,2 35,3

Fuente: Elaboracion propia y Fernandez (1994) para estructura y costo de captaciones.

masiva del peso de las cuentas corrientes en la estructura de captaciones del
sistema en favor de los CDT y, en menor media, las cuentas de ahorro, es
decir de los cuasidineros (Cuadro IV.2). Este proceso se habia iniciado ya
en el primer lustro de los afios setenta, cuando lo dominante fue el ascenso
rapido de las captaciones a través de la UPAC, pero se aceler6 en la segunda
mitad de dicha década gracias a la mezcla de aumento en rendimientos de
CDT decretado en 1974 y la disminucién en la demanda de cuentas corrien-
tes generada por la inflacion. Se acelerd en el primer lustro de los ochenta,
ahora facilitado por la liberacion de las tasas de interés de los CD'T. Ademas,
como este proceso estuvo acompaiiado por un aumento en los rendimientos
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de dichos certificados, el costo promedio de los recursos del sistema crediticio
se elevo rapidamente: de todavia un bajo 4,2% en 1975 al 15,3% a mediados
de los ochenta, de acuerdo con las estimaciones de Fernandez (1994) que se
reproducen en el Cuadro IV.2.

Cabe anotar que el fuerte ascenso de los cuasidineros desde comienzos de
los afios setenta tuvo como contrapartida el colapso del mercado accionario
como mecanismo de financiamiento de las empresas. En efecto, de acuerdo
con las estimaciones de Carrizosa (1986, Cuadro XXI) hasta la década de los
sesenta, las acciones representaban en torno al 70% de los portafolios priva-
dos, pero esta proporcion se redujo a solo el 19% en 1980 y al 6% en 1983
con el ascenso de los cuasidineros. De acuerdo con este autor, la participacion
de las acciones en las colocaciones de los hogares fue ya muy baja en 1970-
1974 y se torno6 negativa en 1975-1979 (Carrizosa, 1986, p. 37). A los viejos
problemas asociados a la doble tributacion y a los aumentos en las tasas de
tributacion de las empresas, se unieron ahora los sesgos hacia el endeuda-
miento generadas por la deducibilidad de los intereses nominales pagados,
que se torn6 muy marcada en un contexto inflacionario, y la incapacidad que
mostraron las acciones para ser un buen resguardo contra la inflacion, que se
reflejo en un colapso de sus precios reales durante los afios setenta.

El proceso de sustitucién de cuentas corrientes por pasivos mas costosos
coincidio, pero fue mucho mas acentuado que la pérdida de participacion de
los bancos en el sistema crediticio, por el simple hecho de que los bancos com-
pitieron activamente en las captaciones de tales recursos. Un efecto adicional,
que se produjo después de la liberacion de las tasas de interés de los CDT en
1980 y la reduccion de los encajes fue el mayor financiamiento del crédito
con recursos propios de las instituciones y, por ende, la menor dependencia
de los recursos de redescuento del Banco de la Republica y de los fondos de
fomento. En el caso de los bancos, esa dependencia se habia reducido con la
reforma de 1974, pero se acentu6 de nuevo durante los afios de la bonanza
cafetera y especialmente, durante los del encaje marginal del 100%, cuando
los recursos de fomento fueron exceptuados de las severas medidas de ajuste
monetario.

Con el fin del encaje marginal y la liberacion de las tasas de CD'T, la pro-
porcion de colocaciones de los bancos con recursos propios salté rapidamente,
de un minimo de 54% en 1977 a mas del 70% en 1981 (Cuadro IV.3). Como
vimos anteriormente, esto también permitié que los fondos de fomento deja-
ran de ser una fuente de emision. La proporcién de colocaciones con recursos
propios volvié a bajar durante los afios de ajuste de comienzos de la década
de los ochenta, cuando el redescuento volvio a ser utilizado activamente como
un instrumento de la politica crediticia, para hacer frente tanto a la crisis del
sistema financiero como del sector real de la economia, pero después retornéd
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Cuadro IV.3
Colocaciones de los bancos comerciales
segun fuente de recursos

CON RECURSO0S CON RECURSOS

BANCO DE LA FONDOS O or0s
REPUBLICA FINANCIEROS
% %
1974 21,0 24,2 54,8
1975 16,9 22,3 60,9
1976 10,7 23,6 65,8
1977 22,8 229 54,3
1978 21,5 23,9 54,6
1979 9,6 33,7 56,7
1980 3,7 27,0 69,3
1981 3,8 255 70,7
1982 5,7 26,6 67,7
1983 9,7 27,3 62,9
1984 10,2 28,8 60,9
1985 1,7 254 63,0
1986 6,8 23,2 69,9
1987 73 22,6 70,0

Fuente: Elaboracion propia con base en Informe del Gerente del Banco de la Republica

rapidamente a niveles del 70%. Algo similar e incluso mas marcado aconteci6
en el caso de las Corporaciones Financieras, mucho mas dependientes de los
recursos de redescuento durante los sesenta y setenta. El peso de los recur-
sos del Banco de la Republica en los pasivos de estas entidades se redujo del
36,9% en 1975 al 18,6% en 1980 y un porcentaje muy similar del 18,2% en
1990 (Fernandez, 1994, Cuadro 5-4)".

La tendencia en la estructura de los plazos sigui6 durante un tiempo pro-
longado las tendencias del periodo anterior a la reducciéon de las colocaciones
a corto plazo y al aumento de las de mediano y largo plazo. Sin embargo, los
vaivenes de estas relaciones muestran los efectos de la dependencia de los re-
cursos propios vs. los del Emisor, incluyendo de los fondos de fomento. Asi, la
proporcion de créditos de corto plazo aument6 con la liberalizacion de 1974, se
redujo durante la bonanza, cuando hubo un mayor uso del crédito de fomento,
aument6 de nuevo con la liberalizacion de 1980 y se redujo nuevamente du-
rante la crisis, cuando se hizo una vez mas uso activo del Emisor en la politica

'3 Desafortunadamente no fue posible reconstruir un cuadro similar al IV.4 para estas entidades.
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Grafico IV.10
Cartera segun plazo
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Grafico IV.11
Concentracion del sistema bancario por activos
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crediticia (Grafico IV.10). Pese a las medidas de liberalizacion y al objetivo
explicito de ir reduciendo el crédito de fomento, el peso del Banco de la Re-
publica como transformador de plazos sigui6 jugando, por lo tanto, un papel
importante durante el periodo que cubre este capitulo.

Como un todo, la concentracién del sistema crediticio present6 una ligera
tendencia descendente, aunque mucho menos marcada que durante el pe-
riodo anterior. Esta desconcentracion se produjo en lo fundamental durante
la segunda mitad de los afios setenta, y se mantuvo relativamente constante
durante los ochenta. Las cinco principales entidades financieras del pais pasa-
ron de concentrar el 52-54% de los activos del sistema financiero a mediados
de los setenta a 42-44% durante los afios ochenta. Ademas, el Indice de Her-
findahl pasé de estar en niveles cercanos a 0,08 puntos en 1990 a menos de
0,06 puntos durante los ochenta (Grafico IV.11). Esta desconcentracion del
sistema financiero estuvo acompafiada por la ampliaciéon en el nimero de en-
tidades. Mientras para mediados de los setenta existian apenas 50 entidades
dentro del sistema, para finales de los ochenta ya habia mas de 90, no solo de
tipo bancario sino de una gran diversidad de entidades no bancarias, muchas
de ellos de tamafio medio.

Finalmente, el comportamiento de las principales variables de la calidad
de la cartera y la rentabilidad de los establecimientos de crédito durante este
periodo de tiempo (Grafico IV.12) se enlaza de manera indeleble, tanto con
el vaivén de la coyuntura econémica como con los problemas inherentes al
sector financiero.

El indicador de calidad de la cartera bruta mostr6 un claro deterioro, al
pasar de ubicarse en niveles por debajo del 3% en la década de los setenta a
cerca del 12% en la época mas critica de la crisis. Como lo sefiala Fernandez
(1994, p. 223), el deterioro de la cartera estuvo muy localizado en las entida-
des en crisis, lo cual indica que los malos manejos no fueron un fenémeno ge-
neralizado. En efecto, segun sus calculos, la proporcion de cartera de dudoso
recaudo de los bancos intervenidos llego al 26,7% en 1985 vs. el 5,2% para los
no intervenidos. En la segunda mitad de los afios ochenta, gracias a la inter-
vencion por parte del Gobierno nacional para solucionar los problemas de las
diferentes entidades financieras, dicho indicador logro estabilizarse y retomo
un nivel que se puede considerar de bajo riesgo. Noétese, sin embargo, que los
niveles de deterioro se reconocieron solo con rezago durante la crisis y, por el
contrario, los altos estandares de calificacion de cartera adoptados en 1989
hacen que los niveles estimados para los ultimos afios no sean estrictamente
comparables con los de los afios setenta y comienzos de los ochenta'.

" Muy particularmente, el indicador de calidad sefiala un peor nivel en 1990 que en 1983, pero eso
refleja precisamente los cambios significativos en las regulaciones en uno y otro afio.

Sistema financiero...
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“Como un todo, la
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Grafico IV.12
Principales variables de la cartera
de los establecimientos de crédito

A. Calidad de cartera (cartera vencida / cartera bruta)
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Por otra parte, como reflejo de los problemas de calidad de la cartera, los
indicadores de rentabilidad, tanto del activo como del patrimonio, que se
habian mantenido estables durante toda la década de los setenta y primeros
aflos de la de los ochenta, presentaron un notable detrimento a mediados de
los ochenta, llegando incluso a tasas fuertemente negativas en 1985, cuando
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Por otra parte, como reflejo de los problemas de calidad de la cartera, los
indicadores de rentabilidad, tanto del activo como del patrimonio, que se
habian mantenido estables durante toda la década de los setenta y primeros
afnos de la de los ochenta, presentaron un notable detrimento a mediados de
los ochenta, llegando incluso a tasas fuertemente negativas en 1985, cuando
se reconocieron pérdidas de algunos establecimientos que estrictamente se
habian generado desde mucho antes. Este fenomeno evidencia los problemas
estructurales que enfrentaron las entidades en dificultades. Desde 1987, este
indicador mostr6 una tendencia a la mejoria, que se reflejo en el retorno, dos
aflos mas tarde, a los niveles previos a la crisis.

En sintesis, la evolucion del sistema financiero colombiano entre 1974 y
1990 estuvo determinada por las primeras medidas de liberalizaciéon econé-
mica, adoptadas en 1974 y 1979-1980, pero atin mas por la cambiante co-
yuntura macroeconémica externa e interna, que dio luz tanto a una notable
bonanza en la segunda mitad de los afios setenta como a una notoria crisis
en la primera mitad de la década de los ochenta, para luego recuperarse
paulatinamente a final del periodo que cubre este capitulo. En el conjunto
del periodo, la profundizaciéon financiera no avanzé en forma significativa,
en particular por los retrocesos experimentados durante la crisis financiera
de 1982-1986. Del mismo modo, los principales indicadores de la cartera
crediticia (calidad y rentabilidad) se vieron fuertemente afectados por la crisis,
aunque para final del periodo ya presentaban una estabilizacién, acompa-
fada ahora de un fortalecimiento de la regulacion y supervision prudencial.
Finalmente, la desconcentracion del sistema y la oficializacion (en un claro
sentido indeseada) de la banca fueron los otros fenémenos connaturales a la
evolucion del sistema crediticio durante este periodo.

Evolucion del
sistema financiero

En sintesis, la
evolucién del

sistema financiero
colombiano entre
1974y 1990 estuvo
determinada por las
primeras medidas

de liberalizacién
econdmica, adoptadas
en 1974y 1979-1980,
pero alin mas por la
cambiante coyuntura
macroecondmica
externa e interna, que
dio luz tanto a una
notable bonanza en la
segunda mitad de los
anos setenta como a
una notoria crisis en

la primera mitad de la
década de los ochenta,
para luego recuperarse
paulatinamente a final
del periodo que cubre
este capitulo.
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CAPITULO V

LA LIBERALIZACION

Y EL GRAN CICLO DE AUGE
Y COLAPSO FINANCIERO,
1990 - 2003

1 periodo que cubre este capitulo parti6 con la combinaciéon

de una nueva Constitucion y de la puesta en marcha de un

rapido proceso de lo que la Administracion del presidente
César Gaviria (1990-1994) vino a denominar la “apertura
econémica.” Desde el punto de vista econémico, la Constitucion de
1991 tuvo dos impactos esenciales sobre los temas que analizaremos
aqui. El primero y mas directo sobre el sistema financiero, fue la
determinacién de entregar autonomia al Banco de la Republica,
aunque en coordinaciéon con la politica econémica general y
estableciendo que sus responsabilidades estarian circunscritas a
las funciones de banco central, dejando de lado las de banca de
desarrollo que venia desempefiando desde la reforma financiera de
1951. El segundo, que tuvo importantes repercusiones en términos
macroecondémicos, fue la ampliacion significativa del gasto publico,
con un fuerte componente de descentralizacion, para responder
a un amplio conjunto de derechos econémicos y sociales que
consagroé la Carta Politica.

La apertura econémica implico, por su parte, una reforma co-
mercial fuerte y rapida, una racionalizacién del aparato de empre-
sas publicas, que involucré la privatizacion de muchas de ellas y el
disefio de distintas modalidades de asociacion con el sector privado,
y una fuerte liberalizacion del sector financiero. Esta dltima incluyo
la ampliacién de la competencia entre distintos tipos de entidades
financieras, con lo cual se diluy6 el esquema de intermediarios fi-
nancieros especializados que habian dominado el sector crediticio

Torre de Colpatria.
©Ricardo Rivadeneira, 1997.
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Una nueva
Constitucion

“‘Desde el punto de
vista econdmico, la
Constitucion de 1991
tuvo dos impactos
esenciales sobre los
temas que analizaremos
aquf. El primeroy

maés directo sobre el
sistema financiero, fue
la determinacion de
entregar autonomia al
Banco de la Republica,
aunque en coordinacion
con la politica
economica general

y estableciendo que
sus responsabilidades
estarfan circunscritas a
las funciones de banco
central, dejando de
lado las de banca de
desarrollo que venia
desempefiando desde
la reforma financiera
de 1951. El segundo,
que tuvo importantes
repercusiones

en términos
macroecondmicos,
fue la ampliacién
significativa del gasto
publico, con un fuerte
componente de
descentralizacion, para
responder a un amplio
conjunto de derechos
econdmicos y sociales
que consagro

la Carta Politica”

[

Presidente César Gaviria Trujillo
(1990-1994). Fotografia
Miguel Solano, El Tiempo

desde 1923, convergiendo en la practica hacia un esquema de multibanca.
Se inici6, ademas, un proceso de privatizacion de las entidades oficiales de
caracter crediticio, comenzando con la venta de los bancos que habian sido
nacionalizados durante la crisis de 1982-1986 y posteriormente con la de los
bancos oficiales de vieja data, que fueron vendidos o liquidados (en el caso
del BCH); solo sobrevivié una entidad de primer piso de caracter oficial, el
Banco Agrario, el heredero de la Caja Agraria. La reforma incorpor6 tam-
bién una reducciéon, mucho mas dréstica que en el pasado, de los elementos
de “represion financiera”, en particular una reduccién significativa de los
niveles de encaje y la desaparicion de la mayor parte de los mecanismos de
crédito de fomento. En este ultimo caso, las instituciones que sobrevivieron
se organizaron como bancos de desarrollo, continuando un proceso de reor-
ganizaciéon que se habia iniciado a fines de la Administracion Barco. De los
elementos de crédito dirigido del pasado solo subsisti6 la asignaciéon de una
parte de la cartera bancaria al sector agropecuario y de una proporcion de la
cartera de vivienda a aquella de interés social.

La liberalizacion financiera coincidio, ademas, con el fin de la crisis de la-
tinoamericana de la deuda, facilitada por el Plan Brady de 1989, y el inicio
de un auge de los flujos internacionales de capital hacia las economias emer-
gentes. Este ultimo terminaria en una violenta crisis que se desencaden6 en
Asia Oriental en el segundo semestre de 1997 y se extendi6 al grueso de las
economias emergentes a partir de la moratoria rusa de agosto de 1998. La
combinacién de las fuerzas de la liberalizacién financiera interna con las
fuertes fluctuaciones del financiamiento externo, fue el ciclo financiero mas
acentuado que habia experimentado la economia colombiana desde el auge
de los afios veinte del siglo XX y el colapso que le sucedi6é durante la Gran
Depresion que se inicio en 1929'. El auge de los afios noventa terminaria
en la tercera crisis financiera colombiana, que se desencaden6 en 1998. El
ciclo financiero aliment6 el auge macroeconémico, especialmente durante
la primera mitad de los afios noventa, pero también acentud la crisis que
se desato con fuerza a mediados de 1998, y que denominaré crisis de fin de
siglo, dando lugar en 1999 a la peor recesion de Colombia del siglo XX, que
solo seria superada por la que se produjo recientemente con la pandemia
del covid-19 desde que existen registros de cuentas nacionales. Los efectos,
tanto de la crisis financiera como de la recesion, tardarian varios afios en
sanar. El PIB per capita del pais solo retorné en el 2004 a los niveles de
1997. Por eso tomamos el afio 2003 como el fin de este ciclo econémico y
financiero.

' Lareferencia a afios o décadas en este capitulo se refiere al siglo XX, aunque el capitulo cubre también

los primeros afios del siglo XXI.
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1. LOS DESARROLLOS MACROECONOMICOS

Como vimos en el capitulo anterior, los eventos econémicos de fines de
los afios ochenta tuvieron como elemento central de politica econémica la
decision de la Administracion Barco de acelerar la devaluacion para hacer
frente al colapso del pacto de cuotas del Acuerdo Internacional del Café a
mediados de 1989 y para apoyar un proceso de apertura comercial gradual
que se anuncid poco después, a comienzos de 1990. Sin duda, el mayor ritmo
de devaluacion fue uno de los elementos que generd la aceleracion de la in-
flacion, que en 1990 alcanzo el 32,4% (Grafico V.1), el peor nivel alcanzado
por esta variable desde 1963.

La aceleracion de la inflacion llevo a la Administracion Gaviria a adoptar
un drastico programa de ajuste en diciembre de 1990, que adopt6 una com-
binacién de instrumentos utilizados en el pasado. Su elemento mas distintivo
fue la intervenciéon masiva del Banco de la Republica a través de la venta de
titulos del Banco de la Republica (operaciones de mercado abierto, OMA)
para contrarrestar los efectos monetarios de la acumulacién de reservas in-
ternacionales. A ello se agregdé una elevacion de los encajes, incluyendo de
nuevo un encaje marginal del 100% a los depositos en cuenta corriente. Por
otra parte, como la causa principal de la acumulacion de reservas era el supe-
ravit en cuenta corriente que el pais venia experimentando desde 1989, que
por primera vez no tenia como origen altos precios del grano sino el lento
crecimiento econémico (y quizas la subvaluacion del peso) (Grafico V.2), el
programa incluyé una menor devaluacién del tipo de cambio y la decision
de acelerar el programa de apertura comercial. En este ultimo sentido, la
Administracion Gaviria anunci6 la decision de reducir aranceles en tres afios,
en vez de cinco, y la proteccién final a niveles de proteccién mas bajos que
los que habia anunciado la Administraciéon Barco; ademas, como medida an-
ti-inflacionaria, la apertura comercial fue acelerada en 1991, adoptando los
niveles de proteccion previstos a fines del programa de tres afios. A diferencia
de los planes de ajuste adoptados durante las bonanzas cafeteras de los afios
setenta 'y 1986, no se adoptaron mecanismos de “ahorro forzoso”, que por lo
demas hubiesen refiido con los objetivos de la reforma financiera a los cuales
me referiré en la siguiente seccion.

Las medidas lograron su principal objetivo, el de quebrar la tendencia as-
cendente de la inflacién, aunque se tradujeron, como era de esperarse, en un
freno a la demanda agregada y en una nueva desaceleracion de la economia
en 1991, que se calificé entonces como una “recesiéon a la colombiana”. Sin
embargo, el uso intensivo de las OMA, en un ambiente de altas tasas de interés
nominales, generé una verdadera “bola de nieve”: el crecimiento galopante
de los pasivos del Banco de la Republica, cuyos altos intereses solo podian ser

Tercera crisis
financiera
colombiana

“La combinacion

de las fuerzas de la
liberalizacién financiera
interna con las

fuertes fluctuaciones
del financiamiento
externo, fue el

ciclo financiero mas
acentuado que habia
experimentado la
economia colombiana
desde el auge de los
anos veinte del

siglo XXy el colapso
que le sucedié durante
la Gran Depresién

que se inicio en 1929.
El auge de los afios
noventa terminaria

en la tercera crisis
financiera colombiana,
que se desencadend
en 1998. El ciclo
financiero aliment¢ el
auge macroeconomico,
especialmente durante
la primera mitad de

los aflos noventa, pero
también acentu¢ la
crisis que se desatd
con fuerza a mediados
de 1998,y que
denominaré crisis de
fin de siglo, dando
lugar en 1999 a la peor
recesiéon de Colombia
del siglo XX, que solo
serfa superada por

la que se produjo
recientemente con la
pandemia del Covid-19
desde que existen
registros de cuentas
nacionales.”
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CAPITULO V

GraficoV.1 Principales variables macroecondémicas

A. Tasa de crecimiento del PIB y de la demanda agregada (precios 2005)
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GraficoV.2 Principales variables sector externo

A. Términos de
intercambio

B. Tasa de cambio
real promedio
geomeétrico, con IPC

C. Coeficientes de
comercio exterior
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CAPITULO V

Politica monetaria
expansionista

“El giro hacia una
politica monetaria
expansionista,
conjuntamente con la
decision de aumentar
significativamente el
gasto publico primario
(4,9 puntos del PIB
entre 1991y 1994),
en parte producto de
las nuevas normas
constitucionales,

y la apertura de la
cuenta de capitales en
1993 en el contexto
de un auge de los
flujos internacionales
de capital hacia

las economias
emergentes, se tradujo
en una de las politicas
econdmicas mas
expansionistas de la
historia econdmica
del pais. La demanda
agregada, que habia
crecido a ritmos
inferiores al 2% en
1989 comenzo a
crecer a mas del 10%
en 1992, un ritmo
que se mantuvo

hasta 1994. El rapido
crecimiento de la
demanda se tradujo
en una aceleracion
del crecimiento
econdmico, a ritmos
superiores al 5% a
partir de 1993,y en
un aumento acelerado
de las importaciones,
alimentado por la
apertura comercial y la
revaluacion del peso.”

compensados con nuevas emisiones de las OMA. En efecto, en el transcurso de
pocos meses, las OMA pasaron de representar un 28% de la base monetaria
(el promedio de 1990 y algo menos en 1989) a mas del 70% (Grafico V.3). Por
esos motivos, a fines de 1991, la Junta Directiva del ahora auténomo Banco de
la Republica alteré radicalmente la orientacion de la politica monetaria. Los
objetivos esenciales fueron ahora frenar la emision de las OMA vy reducir las
tasas de interés. Para ello se recurri6 a una férmula similar a la de la bonanza
cafetera de los afios setenta: un sistema de certificados de cambio con madu-
racion diferida que generaba, a su vez, un efecto monetario contraccionista
sin costo para el Banco de la Republica, asi como una revaluacién inmediata
y una flexibilidad limitada de la tasa de cambio. Sin embargo, la contraccion
monetaria generada por los certificados de cambio sustituyo solo una parte de
lo que se habia generado con las OMA, ahora en proceso de reduccion, y se
tradujo asi en un fuerte crecimiento de la base monetaria (Grafico V.3). Por
su parte, el sistema de flexibilidad cambiaria acelero la tendencia a la revalua-
cion. Estas intervenciones serian sustituidas en 1994 por una banda cambiaria,
como instrumento de flexibilidad limitada del tipo de cambio.

El giro hacia una politica monetaria expansionista, conjuntamente con la
decision de aumentar significativamente el gasto pablico primario (4,9 puntos
del PIB entre 1991 y 1994), en parte producto de las nuevas normas constitu-
cionales, y la apertura de la cuenta de capitales en 1993 en el contexto de un
auge de los flujos internacionales de capital hacia las economias emergentes,
se tradujo en una de las politicas econémicas mas expansionistas de la historia
economica del pais. La demanda agregada, que habia crecido a ritmos infe-
riores al 2% en 1989 comenzo a crecer a mas del 10% en 1992, un ritmo que
se mantuvo hasta 1994 (Grafico V.1). El rapido crecimiento de la demanda
se tradujo en una aceleraciéon del crecimiento econémico, a ritmos superiores
al 5% a partir de 1993, y en un aumento acelerado de las importaciones, ali-
mentado por la apertura comercial y la revaluacion del peso. El resultado de
ello fue un deterioro marcado de la cuenta corriente de la balanza de pagos:
de un superavit en 1989-1991 a un déficit que oscilaria a partir de 1993 entre
el 6 y el 7% del PIB por seis afios consecutivos (Grafico V.2).

Uno de los elementos necesarios para financiar dicho déficit fue un au-
mento acelerado de la deuda externa privada, que en 1995 ya quintuplicaba
los niveles de 1991 y sigui6 creciendo en los dos afios subsiguientes (Cuadro
V.1). Como veremos en la seccién siguiente, el mayor endeudamiento exter-
no privado se unio6 a factores internos para generar uno de los auges crediti-
cios mas espectaculares de la historia econémica del pais. Por el contrario, la
deuda publica externa, que habia dominado el panorama de financiamiento
externo hasta los afios ochenta, tuvo incrementos mucho mas moderados; de
hecho, los déficits del Gobierno nacional fueron bajos hasta 1995, ya que el
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GraficoV.3 Base monetaria

A. Operaciones de mercado abierto y certificados de cambio
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CAPITULO V

Medidas para frenar
el crecimiento de la
oferta monetaria

“En su conjunto,
el financiamiento
disponible superé
el déficit externo,

permitiendo que

la acumulacion

de reservas
internacionales
continuara, aunque a
un menor ritmo

que en 1991’

“La posibilidad de
absorber una parte
importante del
crecimiento de la
demanda a través

de importaciones,
unida a la revaluacion
real, que alimentaba
igualmente la demanda
de importaciones,
evitd que la explosién
de la demanda se
reflejara en una nueva
aceleracién de la
inflacién. Sin embargo,
la conveniencia

de frenar el rapido
crecimiento de la
demanda, y del crédito
que lo acompano, se
hizo evidente desde
comienzos de 1994,
cuando el Banco de

la Republica adoptd
medidas para frenar
el crecimiento de la
oferta monetaria 'y
del crédito interno,
incluyendo un intento
fallido, en marzo de
dicho afo, de limitar
directamente el
crecimiento

del crédito.”

Cuadro V.1
Deuda externa (Millones de délares)

DEUDA EXTERNA , DEupA | RESERVAS DEUDS
oRIUADA DEUDA EXTERNA PUBLICA | t" 00 | INTERNACIONALES | EXTERNA

NETAS NETA

(P:E:.ng I;AL:gg TOTAL [P:E:;g I;AL:(Z;g TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL

1989 1.492 1.280 2.772 980 13.835 14.815 17.587 3.753 13.834
1990 1.409 1.113 2.522 885 14.586 15.471 17.993 4.402 13.590
1991 1.184 981 2.165 707 14.464 15171 17.335 6.279 11.057

1992 1.612 1.250 2.862 929 13.487 14.416 17.278 7.553 9.725

1993 2.587 2.046 4.634 974 13.258 14.233 18.866 7.735 11.131
1994 3.213 4.806 8.019 1.164 13.554 14,718 22.737 7.905 14.832
1995 3.920 6.880 10.800 1.588 13.952 15.540 26.340 8.246 18.094
1996 3.151 11.572 14.722 1.292 15.101 16.392 31.115 9.723 21.392
1997 3.436 14191 17.627 934 15.848 16.782 34.409 9.685 24.724
1998 3.002 14.892 17.894 976 17.811 18.788 36.682 8.505 28.177
1999 2.267 14.267 16.534 672 19.619 20.291 36.825 7.851 28.974
2000 2.315 13.207 15.522 199 20.498 20.697 36.219 8.738 27.480
2001 2.802 12.826 15.628 320 23.214 23.535 39.163 9.903 29.260
2002 3.063 11.481 14.544 429 22.409 22.838 37.382 10.537 26.846
2003 3.095 10.386 13.481 224 24.360 24.584 38.065 10.602 27.463
2004 4.332 9.331 13.663 391 25.444 25.835 39.498 13.216 26.282

Fuente: Banco de la Republica y calculos propios.

mayor gasto estuvo financiado por crecientes ingresos tributarios, al tiempo
que el sector publico consolidado generaba superavits. La mayor inversion
extranjera directa apoy6 también el financiamiento del déficit. En su conjun-
to, el financiamiento disponible superd el déficit externo, permitiendo que
la acumulacién de reservas internacionales continuara, aunque a un menor
ritmo que en 1991.

La posibilidad de absorber una parte importante del crecimiento de la de-
manda a través de importaciones, unida a la revaluacion real, que alimentaba
igualmente la demanda de importaciones, evito que la explosion de la demanda
se reflejara en una nueva aceleracion de la inflaciéon. Sin embargo, la conve-
niencia de frenar el rapido crecimiento de la demanda, y del crédito que lo
acompafid, se hizo evidente desde comienzos de 1994, cuando el Banco de la
Reptblica adopté medidas para frenar el crecimiento de la oferta monetaria y
del crédito interno, incluyendo un intento fallido, en marzo de dicho afio, de
limitar directamente el crecimiento del crédito. Estas medidas fueron acompa-
nadas por otras orientadas a frenar el endeudamiento externo, aumentando el
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encaje a dicho endeudamiento, que se habia impuesto (siguiendo el precedente
chileno) cuando la cuenta de capitales fue abierta simultaneamente con la eli-
minacion del grueso de las medidas de control de cambios en 1993. El encaje al
endeudamiento externo se incrementé atin mas en agosto de 1994, al inicio de
la Administracion del presidente Ernesto Samper (1994-1998). Estas decisiones
permitieron frenar la demanda agregada y se tradujeron en una desaceleracion
en 1996, por lo cual se moderaron a partir de entonces, con la excepcion del en-
caje al endeudamiento externo, que se hizo riguroso una vez mas a comienzos
de 1997, para enfrentar una nueva avalancha de capitales.

La nueva “recesion a la colombiana” de 1996, generada enteramente por
estas medidas de enfriamiento monetario mas que por factores externos, fue
sucedida por una aceleraciéon modesta y temporal en 1997, apoyada por medi-
das monetarias menos restrictivas y el persistente crecimiento del gasto publico.
Aungque este ultimo redujo su ritmo de crecimiento, ahora no pudo ser financia-
do en su totalidad con mayores ingresos corrientes, dando inicio a un deterioro
de los balances fiscales, en montos moderados en relaciéon con lo que serian los
patrones posteriores. La decision de financiar este déficit a través del mercado
interno de bonos buscé también evitar alimentar el aumento de la deuda ex-
terna, que por el lado privado seguia creciendo. La tendencia a la revaluacion
y el elevado déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se mantuvieron,
aunque este tltimo no mostré deterioro adicional gracias al menor ritmo de
crecimiento de las importaciones (Grafico V.2).

La sucesion de las crisis asiatica y rusa y su extension posterior al grueso
de las economias emergentes encontraron, por lo tanto, a Colombia en una
situacion de sobrevaluacion cambiaria, elevado déficit en cuenta corriente y
acelerado endeudamiento externo privado. La subita interrupcion del financia-
miento externo y el fuerte aumento de su costo se conjugaron entonces con una
politica que trat6 de evitar una devaluacion desordenada como la que se habia
presentado en algunas economias de Asia Oriental. La banda cambiaria fue
modificada en dos ocasiones (septiembre de 1998 y junio de 1999), pero la pre-
sion continua sobre el techo de la banda desde el primer semestre de 1998 gene-
r6 una contraccion de la base monetaria (evidente en los datos anuales desde los
ultimos meses de dicho afio), ante la decision de la Junta Directiva del Banco de
no compensar el efecto monetario de la venta de reservas internacionales nece-
saria para defender la banda (Grafico V.3). Esta era una situacion virtualmente
desconocida (aunque se habia dado de manera fugaz durante el enfriamiento
monetario de 1996), especialmente en un contexto de una inflacién que todavia
mantenia la inercia de las décadas anteriores, y se tradujo, como veremos, en
una elevacion de las tasas de interés a uno de los niveles mas altos de la historia
del pais. De esta manera, la politica monetaria actu6 en forma claramente pro-
ciclica, generando un fuerte aumento en las tasas de interés que reforzo las pre-

Recesion a la
colombiana

“La nueva ‘recesion a la
colombiana’ de 1996,
generada enteramente
por estas medidas de
enfriamiento monetario
mas que por factores
externos, fue sucedida
por una aceleracion
modesta y temporal

en 1997, apoyada por
medidas monetarias
menos restrictivas y el
persistente crecimiento
del gasto publico.
Aunque este Ultimo
redujo su ritmo de
crecimiento, ahora no
pudo ser financiado

en su totalidad con
mayores ingresos
corrientes, dando inicio
a un deterioro de los
balances fiscales, en
montos moderados

en relacion con lo que
serfan los patrones
posteriores.”

de Hacienda y Crédito Publico
entre 1994 y 1996. Archivo del
Banco de la Republica.
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CAPITULO V

Politica
expansionista,
politica
contraccionista

“El pais no tenia
precedentes ni de
una ni de otra. De

esta manera, asi como
la expansion de la
demanda agregada

en 1992-1994 no
tenfa antecedentes,
tampoco lo tuvo la
contraccion de la
demanda, que después
de una pequena caida
en 1998 tuvo un
verdadero colapso en
1999, cuando cayo
en cerca del 10% (una
caida que en términos
mensuales se inicio,
sin embargo, en el
segundo semestre

de 1998)”

|
1. Créditos de fomento

para el desarrollo del

sector agropecuario y rural
colombiano

2. Buenaventura, principal
puerto colombiano en el
océano Pacifico.

3. Sede del Fondo Monetario
Internacional, Washington D. C.

4. Apoyo a las entidades para
la planificacion, financiacion
y ejecucion de proyectos que
transforman territorios.

5. Financiacion de inversion
a empresas de generacion,
transmision o distribucion de
energia eléctrica.

siones recesivas que venian del exterior (Villar, Romero y Pabén, 2015). Ante la
pérdida de credibilidad en la banda y su poca efectividad, la Junta Directiva del
Banco se vio obligada a elimimarla de forma definitiva en septiembre de 1999,
dentro del contexto de un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional que
habia exigido la flotacién para suscribir el acuerdo con Colombia.

Desde el punto de vista interno, lo que implicaron estos giros de la politica
del Banco de Republica en su primera etapa como autoridad auténoma fue que
la politica monetaria prociclica, de caracter fuertemente expansionista de 1992-
1994, fue sucedida tiempo después, en 1998-1999, por una politica monetaria
también prociclica, pero ahora de corte fuertemente contraccionista?. El pais
no tenia precedentes ni de una ni de otra. De esta manera, asi como la expan-
sion de la demanda agregada en 1992-1994 no tenia antecedentes, tampoco lo
tuvo la contraccion de la demanda, que después de una pequeiia caida en 1998
tuvo un verdadero colapso en 1999, cuando cay6 en cerca del 10% (una caida
que en términos mensuales se inicid, sin embargo, en el segundo semestre de
1998). El PIB, que ya se habia expandido minimamente en 1998, cay6 un 4,2%
en 1999 y; en términos per cépita, no retornaria a los niveles de 1997 hasta el
2004. El pais experiment6 la primera recesion abierta desde la de comienzos
de los afios treinta, y mucho mas severa que la de entonces. Atras quedaron las
“recesiones a la colombiana”: ahora fue clara y fuerte.

La crisis de fin de siglo tiene, por supuesto, elementos comunes con la de co-
mienzos de los ochenta. En los dos casos, hubo una fuerte expansion previa del
endeudamiento externo e interno, que financi6 un aumento rapido del gasto
publico y, en el segundo caso, también del gasto privado. En ambos casos se
produjo igualmente una revaluacién del peso, un déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos financiado con abundantes recursos de crédito externo. Sin
embargo, el periodo de deterioro de estos indicadores fue mucho méas prolonga-
do antes de la crisis de fin del siglo, y el peso relativo de los sectores publico vs.
privado diferente en una y otra.

El aumento del gasto pablico primario fue notorio en ambos periodos y
mas marcado en los afios noventa: unos nueve puntos del PIB contra cinco
puntos a fines de los setenta y comienzos de los ochenta (Ocampo y Romero,
2015, Cuadro 8.5)°. Sin embargo, el aumento de los noventa estuvo mejor
financiado. Por eso, el déficit del sector publico consolidado durante los cinco
afos anteriores a la crisis de 1999 fue de 6,2 puntos del PIB (Grafico V.1),

2 Para visiones contrapuestas del manejo de esta coyuntura critica, véanse Fernandez (2000) y Urrutia

(1999), con perspectivas criticas y de defensa de la politica, respectivamente.

Estos calculos del crecimiento del gasto publico estan basados en los datos de cuentas nacionales, que
permiten estimar el aumento del gasto neto de transferencias intergubernamentales. Otros autores han
estimado una expansién superior del gasto puiblico en los noventa, pero desafortunadamente no hacen
ajustes por los aumentos considerables en las transferencias entre entidades del Gobierno generadas
por la creciente participacion de departamentos y municipios en los ingresos corrientes de la nacién.
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CAPITULO V

Burbuja de
precios de activos

‘..aumentaron
fuertemente entre
1992y 1995y se
moderaron en los

dos afios siguientes,
pero solo colapsaron

a partir de 1998. De
esta manera, como
resultado del auge
crediticio y de la
burbuja de precios

de activos, el sector
privado se encontrd en
una situacion financiera
mucho mas fragil que
la que tenia antes de la
crisis latinoamericana
de la deuda’

“El primero de estos
fendomenos fue
particularmente critico
para los hogares, por
las elevadas deudas

de vivienda que tenian
como contrapartida
precios de la finca raiz
inflados por la burbuja
de activos, asf como
para las empresas
medianas y pequenas,
cuyas deudas eran
esencialmente internas,
en tanto que la
devaluacion afectd ante
todo a las empresas
mas grandes. Como
veremos, este deterioro
se tradujo en

una nueva crisis
financiera interna.

sustancialmente inferior al que precedi6 a la crisis de 1984, cuando alcanzé
20,9 puntos (Grafico IV.1 del capitulo anterior). Mas atn, la deuda publica
total, interna y externa, era todavia baja en 1997 y 1998: el 26 y el 31% del
PIB, unos montos inferiores a los de 1990 (Ocampo y Romero, 2015, Grafico
8.5)%. La explosion del déficit fiscal y la deuda publica a niveles insostenibles
solo tuvo lugar como resultado de la recesion, y en ese sentido puede conside-
rarse que fue mas un efecto que una causa de la crisis.

Por el contrario, las dificultades asociadas al gasto y el déficit privados fueron
mucho mas severas durante la crisis de fin de siglo. Como el elevadisimo déficit
en cuenta corriente que el pais experimento entre 1993y 1997, del 6,8% del PIB
en promedio (Grafico V.2), correspondi6 durante estos afios con un déficit del
sector publico consolidado de solo el 0,9% del PIB en promedio (Grafico V.1),
el déficit externo fue esencialmente la contrapartida de un desajuste entre ingre-
sos y gastos del sector privado. Por el contrario, el sector privado habia tenido un
superavit entre 1975 y 1991 y, por ende, durante los afios que precedieron a la
crisis de balanza de pagos de 1983-1984. Lo mismo esta reflejado en la dinamica
de la deuda externa: casi el 80% del aumento de la deuda externa entre 1991 y
1998 se origino en el sector privado (mas del 90% si excluimos el afio 1998); por
el contrario, el sector privado concentr6 menos de la tercera parte del endeuda-
miento externo adicional entre 1979 y 1983 (Cuadros IV.1 y V.1).

Como veremos, la contrapartida de estos déficits privados fue el auge finan-
ciero, nuevamente mas acentuado y prolongado que el que precedi6 a la crisis
de los ochenta. Asi las cosas, la crisis de fin de siglo fue mas severa que la de
comienzos de los ochenta porque se produjo en el contexto de un ciclo financie-
ro mucho mas marcado que el de fines de los afios setenta y comienzos de los
ochenta. La contrapartida fue una burbuja de precios de activos, que aumenta-
ron fuertemente entre 1992 y 1995 y se moderaron en los dos afios siguientes,
pero solo colapsaron a partir de 1998 (Caballero y Urrutia, 2006, p. 135). De
esta manera, como resultado del auge crediticio y de la burbuja de precios de
activos, el sector privado se encontré en una situacioén financiera mucho mas
fragil que la que tenia antes de la crisis latinoamericana de la deuda. Su excesivo
endeudamiento, tanto interno como externo, lo hizo extremadamente fragil,
tanto a los aumentos de las tasas de interés que se produjeron durante la fase
prociclica de manejo de la crisis, en 1998-1999, como a la devaluacion del tipo
de cambio que se produjo en forma mas gradual a través de modificaciones de
la banda cambiaria y de la liberacion final del tipo de cambio. El primero de
estos fendmenos fue particularmente critico para los hogares, por las elevadas
deudas de vivienda que tenian como contrapartida precios de la finca raiz infla-

* Las privatizaciones ayudaron también a contener el aumento de la deuda publica nacional en los
noventa. Sin embargo, las cuentas con el Banco de la Republica habian jugado un papel similar en

los ochenta.
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dos por la burbuja de activos, asi como para las empresas medianas y pequefias,
cuyas deudas eran esencialmente internas, en tanto que la devaluacién afectod
ante todo a las empresas mas grandes. Como veremos, este deterioro se tradujo
en una nueva crisis financiera interna.

La severidad de la recesion sorprendié a todos los analistas, que en general
esperaban una “recesion a la colombiana”, quizas un poco mas severa que los
episodios previos de los afios noventa (1991 y 1996). La fuerte disminucion de la
inflacion también sorprendi6 y tuvo un efecto positivo, ya que, por lo subito del
fenémeno, quebro finalmente la historia de inflacion mercial que el pais habia
tenido desde los afios setenta.

La cuenta corriente de la balanza de pagos se ajusté rapidamente, gracias
a la fuerte contracciéon de las importaciones. Aunque se adoptaron medidas
de ajuste fiscal, el gasto pablico en general amortigu6 parcial y afortunada-
mente la contracciéon de la demanda interna privada. Sin embargo, como ello
se produjo en forma simultanea con la caida en los ingresos tributarios gene-
rados por la recesion y por el fuerte aumento del costo del servicio de la deuda
publica, debido a las altas tasas de interés, el déficit fiscal y la deuda publica
explotaron, de nuevo mas como un efecto que como una causa de la crisis.

Con la fuerte devaluacion y la rapida correccion del déficit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, que llegd a una situacion cercana al equilibrio
en 1999 y un pequeiio déficit en el afio 2000, el Banco de la Republica pudo
reducir las tasas de interés en los afios siguientes, adoptando asi una politica
monetaria contraciclica. Desde 1999, y siguiendo tendencias internacionales,
el Banco modifico, ademas, la forma de hacer politica monetaria, adoptando
sus tasas de interés de intervenciéon en el mercado como el principal instru-
mento, en sustituciéon de los agregados monetarios, como habia sido histéri-
camente. El objetivo final de la politica sigui6 siendo el control de la inflacion,
como lo determiné la Constitucion de 1991, pero en coordinacién con la po-
litica econémica general, como lo sefial6 la propia Carta Politica. La Corte
Constitucional, en una sentencia adoptada en 1999, aclar6 que eso significaba
que el Banco no podia ignorar otros objetivos de la politica econémica, en es-
pecial el empleo (Corte Constitucional, 1999). En todo caso, dado el deterioro
patrimonial del sector privado, la reactivacion fue lenta. El sector exportador
ayudo en parte, apoyado en una tasa de cambio real muy competitiva, pero
la caida de los precios de productos basicos (incluido el café) y la paralizacion
de las economias vecinas afectaron las exportaciones durante los afios criticos.

Todo ello se enmarcéd en la escasa disponibilidad de financiamiento ex-
terno por cerca de un lustro. La evolucion de los margenes de riesgo y el
costo del financiamiento externo en el mercado internacional de bonos asi lo
corroboran (Grafico V.4). Aunque los margenes de riesgo siguieron siendo
generalmente mas bajos en Colombia que en los paises latinoamericanos o

Politica monetaria,
control de la
inflacién

“Desde 1999, vy
siguiendo tendencias
internacionales, el
Banco modifico,
ademas, la forma

de hacer politica
monetaria, adoptando
sus tasas de interés
de intervencién en

el mercado como el
principal instrumento,
en sustitucion de los
agregados monetarios,
como habia sido
historicamente. El
objetivo final de

la politica siguid
siendo el control

de la inflacion,

como lo determind

la Constitucion

de 1991, pero en
coordinacion con la
politica econémica
general, como lo
senalo la propia Carta
Politica. La Corte
Constitucional, en una
sentencia adoptada
en 1999, aclaré

que eso significaba
que el Banco no
podia ignorar otros
objetivos de la politica
econdmica, en especial
el empleo (Corte
Constitucional, 1999).”
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CAPITULO V

Profunda
restructuracion del
sector financiero

“..las medidas

que adopto la
Administracion Gaviria
a comienzos de los
anos noventa, que

en algunos casos se
remontan a decisiones
de fines del gobierno
Barco, constituyeron
una reforma radical,
que redundo en

una profunda
reestructuracién del
sector financiero.”

“Esta reorganizacion
de la arquitectura del
sistema crediticio del

pais estuvo desplegada
en una multiplicidad
de frentes. El primero
fue la simplificacion
del régimen de crédito
dirigido a inversiones
forzosas asociadas al
crédito de fomento.
Este esfuerzo se inicio
bajo la Administracion
Barco en 1989 e
incluyd la eliminacion
del criterio de
localizacién de las
inversiones (parte

de la politica de
descentralizacion), el
menor peso otorgado
al criterio de tamafo
de las empresas,

la eliminacion

del redescuento
preferencial con

que contaban las
Corporaciones
Financieras y la
simplificacion de la
estructura de tasas de
interés y margenes de
redescuento..

en el conjunto de las economias emergentes, esta situaciéon desaparecié en
el primer semestre de 2000, poco tiempo después de que el pais perdiera la
calificacion de “grado de inversion” en el tercer trimestre de 1999. Aunque la
situacién mejor6 con posterioridad, y el pais no fue afectado por los aumentos
de los margenes de riesgo para los bonos latinoamericanos en 2001, como
resultado en particular de la crisis argentina, si lo fue, y muy severamente,
durante el segundo semestre de 2002, por el contagio de la crisis generada
por las elecciones brasilefias que terminaron con la victoria de la izquierda (el
presidente Lula da Silva) en dicho pais. Los margenes de riesgo y el costo de
financiamiento solo retornaron a niveles bajos a mediados de 2003 vy, como
veremos en el capitulo siguiente, continuarian siéndolo en general hasta hoy.

2. CAMBIOS INSTITUCIONALES
La liberalizacion financiera

Como vimos en el capitulo anterior, varias medidas de liberalizacion gra-
dual del sistema financiero y de racionalizacion del sistema de crédito de fo-
mento fueron adoptadas durante el periodo anterior, especialmente en 1974
y 1979-1980. Asi mismo, a raiz de la crisis de 1982-1986 se llevaron a cabo
reformas tendientes a prevenir y mejorar el manejo de crisis financieras, en
particular la creacion de Fogafin en 1985 y el fortalecimiento de la regula-
ci6n y la supervision del sistema financiero a fines de la década, desarrollados
con base en los criterios prudenciales del Acuerdo de Basilea. Sin embargo,
las medidas que adopt6 la Administracién Gaviria a comienzos de los afios
noventa, que en algunos casos se remontan a decisiones de fines del gobierno
Barco, constituyeron una reforma radical, que redundé en una profunda re-
estructuracion del sector financiero. Su comparaciéon mas apropiada es, por
lo tanto, con las reformas estructurales del sector de 1923 y 1951. Esta reor-
ganizacion de la arquitectura del sistema crediticio del pais estuvo desplegada
en una multiplicidad de frentes.

El primero fue la simplificacion del régimen de crédito dirigido a inversio-
nes forzosas asociadas al crédito de fomento. Este esfuerzo se inici6 bajo la
Administracion Barco en 1989 e incluy6 la eliminacién del criterio de locali-
zacion de las inversiones (parte de la politica de descentralizacion), el menor
peso otorgado al criterio de tamafo de las empresas, la eliminacién del re-
descuento preferencial con que contaban las Corporaciones Financieras y la
simplificacion de la estructura de tasas de interés y margenes de redescuento,
garantizando ademas una sana estructura en la cual las tasas se incrementa-
ban con los plazos. En los aflos anteriores se habia iniciado ademas el proceso
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GraficoV4 Créditos
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CAPITULO V

Crean entidades
especializadas en
crédito de fomento

“Para subsanar estos
problemas, la decision
de las Administraciones
Barco y Gaviria fue
crear entidades
especializadas

para manejar el
crédito de fomento,
esencialmente bancos
de desarrollo de
segundo piso. Uno
de los pasos més
importantes en tal
sentido fue la creacion
de Finagro en 1990,
ala cual se traslado

el FFAP del Banco

de la Republica.

Cabe agregar que

las entidades que no
tenian una relacion
directa con el Banco
de la Republica
habian adoptado esa
estructura desde
antes, en particular

la Financiera de
Desarrollo Territorial
(Findeter), que fue
creada en 1989 a
partir del Fondo
Financiero de
Desarrollo Urbano,
que venia funcionando
desde 1975 en el
BCH, y la Financiera
Energética Nacional,
que venia funcionando
desde 1982y antes
como Financiera
Eléctrica Nacional

(y previamente

como Financiera de
Desarrollo Eléctrico).”

de atar las distintas tasas de las inversiones forzosas y de las lineas de crédito
de fomento a las del DTT (Fernandez, 1994, cap. 4).

La oposiciéon que se habia venido acumulando desde tiempo atras al crédi-
to de fomento (véase, por ejemplo, Carrizosa, 1979) llevé a medidas mas radi-
cales a comienzos de los noventa. La critica fundamental era, tal como vimos
en el capitulo III, que la represion financiera tenia efectos adversos sobre el
desarrollo financiero y, por esta via, obstaculizaba el crecimiento econémico,
en particular porque redundaba en una asignacién ineficiente del crédito. Se
criticaba también que el crédito de fomento beneficiaba ante todo a sectores
de altos ingresos, pero puede decirse que lo mismo era valido, e incluso mas,
del crédito otorgado por el sector privado. Por lo demas, algunas lineas para
el sector agropecuario y la pequeiia y mediana industria ciertamente tenian
efectos benéficos en términos de acceso al crédito formal por parte de sectores
que de otra manera no lo hubiesen tenido. Por tltimo, también se argumen-
taba que los sectores econémicos que habian sido objeto de preferencias en
la politica de crédito, en especial el agropecuario y el industrial, no habian
tenido un desarrollo exitoso, y que en el caso del sector exportador era mas
importante el tipo de cambio que el crédito de fomento.

Esto llevo a la decision de desmontar el grueso del crédito dirigido a co-
mienzos de los afios noventa, aunque con mecanismos de transicién para las
inversiones forzosas que quedaron suprimidas. Las dos excepciones al des-
monte del crédito dirigido fueron el sector agropecuario y la vivienda de in-
terés social. En lo que respecta al primero, permaneci6 la obligaciéon de las
entidades crediticias de destinar un minimo de la cartera al sector o hacer
inversion sustitutiva en titulos de Finagro. Sin embargo, se redujo considera-
blemente el monto del subsidio implicito y se ataron definitivamente las tasas
de la inversion forzosa, asi como las de redescuento y préstamo al DTFE En lo
que atafie al segundo, se mantuvo la obligacién de destinar una proporcién
minima del crédito hipotecario a la vivienda de interés social.

Otro problema inherente al crédito de fomento habia sido la forma como
generaba una interaccion perversa entre la politica de crédito y la monetaria,
lo cual implicaba un riesgo latente para esta tltima (Fernandez, 1990). En tal
sentido, uno de los problemas habia sido histéricamente el faltante de recursos
de los fondos de fomento, que obligaba al Banco a emitir para cubrirlos. Como
vimos en el capitulo anterior, este problema quedé en gran medida subsanado
para los fondos de fomento desde comienzos de los afios ochenta, aunque cabe
recordar que las lineas de emergencia creadas durante la crisis de aquellos
afos crearon temporalmente nuevas fuentes de emision. Habia también un
déficit potencial entre los ingresos y los costos de los recursos de los fondos, que
nuevamente se habia en gran medida subsanado en forma algo mas gradual
modificando las tasas pasivas y activas de los fondos de fomento. Fuera de estos
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problemas de largo plazo, habia otro de caracter ciclico, que tenia que ver con
los efectos monetarios contraccionistas que producian los excedentes de los
fondos, cuando la demanda de sus recursos era baja, asi como la emisién que
se generaba cuando acontecia lo contrario (Gémez, 1990). Este efecto era,
ademas, prociclico sila demanda de recursos de los fondos tendia a aumentar
durante los auges y a reducirse durante las fases descendentes del ciclo econo-
mico. En el caso del FAVI, estos efectos ciclicos tenian que ver, ademas, con la
liquidez o iliquidez de las CAV cuando los rendimientos de la UPAC eran mas
o menos competitivos que los de los CD'T.

Para subsanar estos problemas, la decision de las administraciones Barco
y Gaviria fue crear entidades especializadas para manejar el crédito de fo-
mento, esencialmente bancos de desarrollo de segundo piso. Uno de los pasos
mas importantes en tal sentido fue la creacion de Finagro en 1990, a la cual
se traslado el FFAP del Banco de la Republica. Cabe agregar que las entida-
des que no tenian una relacién directa con el Banco de la Republica habian
adoptado esa estructura desde antes, en particular la Financiera de Desarrollo
Territorial (Findeter), que fue creada en 1989 a partir del Fondo Financiero
de Desarrollo Urbano, que venia funcionando desde 1975 en el BCH, y la
Financiera Energética Nacional, que venia funcionando desde 1982 y antes
como Financiera Eléctrica Nacional (y previamente como Financiera de De-
sarrollo Eléctrico).

A estas decisiones se agreg6 la de la Asamblea Constituyente de respon-
sabilizar al Banco de la Republica exclusivamente por la politica monetaria
y cambiaria, lo que significé que debi6é abandonar totalmente sus funciones
crediticias, excepto las que correspondian a la provision de liquidez inheren-
tes a su funcion de “prestamista de ultima instancia.” Para separar a Proex-
po del Banco, la Ley 7* de 1991 cre6 dos instituciones que lo sustituirian,
dependientes ahora del Ministerio de Comercio Exterior que también cre6
la misma ley: el Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancoéldex) y la
Agencia de Promocion de Exportaciones (Proexport), que tomo a su cargo las
actividades no financieras del fomento exportador’. A su vez, con la Ley 31
de 1992, relativa al Banco de la Republica, los fondos de fomento que per-
manecian en el Banco (en particular el FFI y el FIP) fueron trasladados al IFI,
con excepcion de algunas lineas de crédito externo que permanecieron por
un tiempo en manos del Banco. De esta manera, el sistema de crédito de fo-
mento quedo organizado en cinco entidades: Bancéldex (comercio exterior),
Finagro (sector agropecuario), IFI (industria y otros sectores), Findeter (finan-
ciamiento territorial) y FEN (sector energético). La mayoria de las actividades
de los bancos de desarrollo continuaron siendo de redescuento, pero la FEN

> Este ultimo cambi6 de nombre por el de ProColombia en el 2014, con funciones también de

promocion de inversiones, que en la practica ya habian sido trasladadas previamente a Proexport.

Instituciones
de fomento

“Para separar a
Proexpo del Banco,

la Ley 7 de 1991
cre6 dos instituciones
que lo sustituirian,
dependientes ahora
del Ministerio de
Comercio Exterior
que también cred

la misma ley: el
Banco de Comercio
Exterior de Colombia
(Bancoldex) y la
Agencia de Promocion
de Exportaciones
(Proexport), que
tomo a su cargo

las actividades

no financieras del
fomento exportador.”

“De esta manera, el
sistema de crédito
de fomento quedo
organizado en cinco
entidades: Bancoldex
(comercio exterior),
Finagro (sector
agropecuario), IFI
(industria y otros
sectores), Findeter
(inanciamiento
territorial) y FEN
(sector energético).

La abogada Sara Orddfez
Noriega, ocupo la presidencia
de la FEN entre julio de 1992
y agosto de 1994, Fotografia
El Tiempo.
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Peculiaridades del
sistema UPAC

“En efecto, cabe
recordar que dicho
instrumento habia

tenia una doble

funcién: la de proveer
liquidez a las CAV (y,
en este sentido, era el
equivalente al crédito
ordinario para los
bancos) pero también
la de transformacion
de plazos, dado el
descalce temporal
entre los créditos

de largo plazo para
vivienda y el caracter
de corto plazo de

las captaciones del
sistema UPAC. El
problema se volvia
critico cuando la
correccién monetaria
se desfasaba del
comportamiento de
corto plazo de las tasas
de interés, desplazando
recursos del sistema
UPAC hacia los

CDT emitidos por
otros intermediarios
financieros.”

“Estas decisiones
pueden haber

servido para hacer

mas competitivas las
captaciones en UPAC
en relacion con las de
CDT, pero desvirtuaron
totalmente el sistema
de valor constante..”

prestaba directamente a las generadoras y distribuidoras de energia eléctrica,
entonces todavia fundamentalmente publicas, pero en proceso de privatiza-
cion, y el IFI mantuvo por un tiempo lineas de primer piso.

El altimo de los fondos manejados por el Banco, el Fondo de Ahorro y
Vivienda (FAVI), fue eliminado. Aunque esta decision ciertamente logro el
objetivo de igualar las condiciones de acceso a los préstamos de dltima instan-
cia del Banco de la Republica por parte de distintas instituciones financieras,
ignor6 las peculiaridades del sistema UPAC. En efecto, cabe recordar que
dicho instrumento tenia una doble funcién: la de proveer liquidez a las CAV
(y, en este sentido, era el equivalente al crédito ordinario para los bancos) pero
también la de transformacion de plazos, dado el descalce temporal entre los
créditos de largo plazo para vivienda y el caracter de corto plazo de las capta-
ciones del sistema UPAC. El problema se volvia critico cuando la correccién
monetaria se desfasaba del comportamiento de corto plazo de las tasas de
interés, desplazando recursos del sistema UPAC hacia los CDT emitidos por
otros intermediarios financieros. Para manejar este problema se tomo la deci-
si6n de 1r atando la correccién monetaria, no solo al indice de inflaciéon sino
también a la tasa de interés de los CD'T. Los primeros pasos se habian dado en
tal sentido en 1984 y en 1988, en momentos en que el FAVI enfrento faltantes
de recursos. El peso de los CDT en la féormula se aumenté atn mas en 1992
y en septiembre de 1994 se decidi6 atar el UPAC exclusivamente a los CDT.
Estas decisiones pueden haber servido para hacer mas competitivas las cap-
taciones en UPAC en relaciéon con las de CD'T pero desvirtuaron totalmente
el sistema de valor constante, mucho mas que las decisiones adoptadas desde
1974 de poner topes a la correcciéon monetaria. Atin mas, dejo a los deudores
de vivienda con créditos a largo plazo sujetos a las variaciones de corto plazo
de las tasas de interés. Este tema se sintié con fuerza con las alzas de dichas
tasas de 1995 vy, especialmente, de 1998. Contribuyeron definitivamente a la
crisis de los deudores de vivienda y a la liquidacion del sistema UPAC, a las
cuales me referiré mas adelante.

También, como continuacion de las politicas de fines de los afios ochen-
ta, se mantuvieron los esfuerzos por mejorar la regulacion y la supervision
prudencial. La decision mas importante fue elevar en 1994 el requisito de
patrimonio por encima de los requisitos de Basilea, al 9% de los activos pon-
derados por riesgo (Martinez y Calderon, 2003). Con el propoésito de mejorar
la transparencia, informaciéon y competencia del sistema, la Superintendencia
Bancaria comenzé en 1990 a publicar trimestralmente los principales indi-
cadores de los intermediarios financieros, haciendo disponible en una forma
mas accesible al publico en general la informacién previamente disponible de
los balances de cada uno de los intermediarios.
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Una novedad en materia regulatoria que se introdujo en 1995, la “Circular
Basica Contable y Financiera” (Circular Externa No. 100 de la Superintenden-
cia Bancaria de noviembre de dicho afo) fue la de un sistema de provisiones
contraciclicas, siguiendo una tendencia muy novedosa que habia mtroducido
Espafia unos afos antes. El objetivo de estas provisiones fue hacer una estima-
cion de las pérdidas esperadas durante los periodos de auge crediticio, para
aumentar los recursos con que contaban los bancos para cubrir las pérdidas en
que incurren durante los periodos de deterioro de la calidad de la cartera. Estas
provisiones se sumaron a las provisiones generales (1% de la cartera) y a las
tradicionales por pérdidas incurridas, que la Circular denominé, curiosa pero
correctamente, como prociclicas. A diferencia del sistema espaiiol, que hacia
dichas provisiones contraciclicas (o “estadisticas” en su terminologia) para cate-
gorias homogéneas de deudas, el sistema colombiano obligé a hacer provisiones
para cada crédito individual.

Otras decisiones de caracter regulatorio que se adoptaron antes de la crisis
fue la de elevar la ponderacién de riesgo de los préstamos a las entidades terri-
toriales, que estaban creciendo muy rapidamente. Después de expedida la Ley
358 de 1997, que establecio limites al endeudamiento territorial, esas normas
se aplicaron a las entidades territoriales no autorizadas para endeudarse libre-
mente. A esto se agregod la decision de pasar la supervision de las grandes coo-
perativas financieras a la Superintendencia Bancaria en 1997, ante la evidencia
de riesgos crecientes de sus operaciones y vigilancia inadecuada del entonces
Departamento Nacional de Cooperativas (mas delante de Economia Solidaria).
Esta decision llego tarde, dado el deterioro de las grandes cooperativas financie-
ras, uno de los problemas que contribuyeron a la crisis de fin de siglo.

A estas normas, que tenian antecedentes en los afios noventa, se sumaron
normas enteramente nuevas y serian las que terminarian por transformar pro-
fundamente el sector financiero colombiano. La primera de ellas, la Ley 45 de
1990, modifico aspectos fundamentales del régimen legal para los intermedia-
rios financieros y la industria aseguradora, con el proposito de modernizar el
sector financiero y prepararlo para cumplir con un papel fundamental dentro
del proceso de apertura econémica.

Dicha ley reformul6 las normas sobre ingreso y salida de entidades del
sector, facilitando en principio uno y otra, asi como sobre intervenciéon por
parte de las autoridades. Se eliminaron las restricciones a la inversiéon extran-
jera en el sector financiero, permitiendo a inversionistas extranjeros adquirir
hasta la totalidad del capital social de cualquier entidad y eliminando de esta
manera la “colombianizacién de la banca” de los afios setenta. Este proceso
estuvo acompailado por el cambio en las normas andinas que habian dado
lugar a las decisiones de aquella época. Asi mismo, se elimin6 la figura de la
nacionalizacion de entidades financieras, sustituyéndola por una intervencion

Ley 45 de 1990

“...modificod aspectos
fundamentales del
régimen legal para

los intermediarios
financieros vy la
industria aseguradora,
con el propdsito de
modernizar el sector
financiero y prepararlo
para cumplir con un
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dentro del proceso de
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Dicha ley reformuld las
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y salida de entidades
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Ley 31 de 1992

La Junta Monetaria
fue sustituida por
una Junta Directiva
del Banco, con

siete miembros

(el ministro de
Hacienda, el gerente
general del Bancoy
cinco miembros de
dedicacion exclusiva
y periodos fijos
nombrados por el
presidente de la
Republica), que se
convirtié asi en la
nueva autoridad
monetaria y crediticia.

Miguel Urrutia Montoya y Maria
Mercedes Cuéllar formaron
parte de la primera Junta
Directiva del Banco de la
Republica, 1992.

Fotografia de Miguel Urrutia,
archivo del Banco de la
Republica. Maria Mercedes
Cuéllar, fotograffa El Tiempo.

de Fogafin, como de alguna manera ya estaba aconteciendo desde la creacién
de esa entidad. De otro lado, y quizas mas importante en términos de sus
efectos sobre el sector, se introdujo el modelo de matrices vy filiales, se autorizé
la transformacién de entidades y se crearon mecanismos mas simples para la
absorcion, fusion y liquidacion de instituciones financieras, sujetos en todos
los casos a la aprobacion de la Superintendencia Bancaria.

Otro de los principales virajes de esta ley fue la autorizacién de nuevas
operaciones y actividades dentro del sistema financiero. Especificamente, se
autorizo6 a los intermediarios financieros a constituir sociedades filiales para la
prestacion de servicios de arrendamiento financiero, fiducia, almacenamiento
y administracion de fondos de pensiones y cesantias. En el caso de los servi-
cios fiduciarios, se prohibié a los establecimientos de crédito prestarlos direc-
tamente, obligando por lo tanto a la constituciéon de sociedades especializadas
en tal negocio. En adicion, los establecimientos de crédito recibieron permiso
para realizar operaciones financieras novedosas u otras que estaban auto-
rizadas previamente a otras entidades, eliminado asi la necesidad de crear
entidades para manejar operaciones no tradicionales. De igual forma, se le
otorgaron importantes facultades extraordinarias al ejecutivo para transfor-
mar tanto el régimen como los objetivos de las entidades financieras.

La Ley 45 fue complementada por otras normas aprobadas también en
1990. Una de ellas fue la creacion de filiales para la administracion de los fon-
dos de cesantias, la cual se encontraba articulada con el nuevo régimen de las
cesantias derivado de la reforma laboral de dicho afio. En esta misma linea,
la apertura a la inversién extranjera en el sector financiero fue un comple-
mento importante a la variedad de modificaciones introducidas en el régimen
tributario para los inversionistas extranjeros, en el contexto de una reforma
tributaria.

Por su parte, en el ano 1991, mediante la Ley 9%, se introdujeron cambios
importantes al sistema cambiario del pais, que sustituyeron el régimen de con-
trol de cambios establecido por el Decreto Ley 444 de 1967. En particular, esta
ley cre6 un mercado libre y otro regulado de divisas, con lo cual se eliminé el
monopolio del Banco de la Republica en la realizacién de transacciones en el
mercado cambiario y se descentralizaron las operaciones de este mercado en el
sector financiero y en otros entes autorizados.

En esta misma linea, y en desarrollo con los mandatos de la nueva Carta
Politica, la Ley 31 de 1992 estableci6 que el objetivo del Banco de la Republica
seria velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda y que
ejerceria las funciones de regulador y emisor de la moneda, administrador de las
reservas internacionales y prestamista de ultima instancia de los establecimientos
de los créditos. Los encajes estarian constituidos por depésitos en el Banco de la
Republica o efectivo en caja, con lo cual se eliminaban las inversiones sustitutivas,
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que habian sido un instrumento fundamental del régimen de crédito dirigido del
pasado. Mantuvo la facultad de fijar tasas maximas de interés, pero limitando
a 120 dias del afio la vigencia de tales intervenciones. La Junta Monetaria fue
sustituida por una Junta Directiva del Banco, con siete miembros (el ministro de
Hacienda, el gerente general del Banco y cinco miembros de dedicacion exclusi-
va 'y periodos fijos nombrados por el presidente de la Republica), que se convirtio
asi en la nueva autoridad monetaria y crediticia.

Posteriormente, en 1993, mediante la Ley 35, se aprob6 la ampliacion de
las operaciones que podian hacer los diferentes intermediarios, al tiempo que
se autorizo la creaciéon de entidades especializadas en leasing. En ese sentido,
se logré afianzar la consolidacion gradual de la multibanca, desarrollando el
concepto de conglomerado financiero, y se ampli6 la competencia entre enti-
dades que hasta entonces habian tenido un alto grado de especializacion. En
efecto, en el marco de esta y normas anteriores se generaron formas de com-
petencia entre intermediarios que representaron la eliminacion de la especia-
lizacion de los distintos intermediarios crediticios vigente desde 1923 y que
crearon en esencia un sistema en el cual los intermediarios competian todos
contra todos (Fernandez, 1994; Clavijo, 2000). Asi, por e¢jemplo, las CAV que-
daron autorizadas a captar y prestar en pesos o en UPAC y también para
prestar para consumo o expedir tarjetas de crédito, en tanto que los bancos

Bogotd, capital politica y centro
financiero del pais.
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Transiciéon ala
multibanca

“La transicion a la
multibanca que
produjo este conjunto
de normas no estuvo,
por supuesto, exenta
de discusiones y
costos. La multibanca
fue la propuesta del
ministro de Hacienda
y conto con el apoyo
del Superintendente
Bancario, pero el
Banco de la Republica
hubiese preferido
continuar con la
banca especializada.
La transicion, que
con el tiempo fue
exitosa, pudo haber
contribuido a la crisis
de fin de siglo, ya
que el sistema no
estaba preparado
para manejar
adecuadamente los
vasos comunicantes
del nuevo esquema.”’

quedaron autorizados para captar y prestar en UPAC y captar ahorros con
rendimiento diario (el “paga diario”, vigente desde 1990). Cabe agregar que
desde 1989 los bancos habian quedado autorizados a prestar a largo plazo
con un sistema que permitia capitalizar una parte de los intereses, lo cual hizo
estos préstamos mas similares a los del sistema UPAC.

Como complemento al modelo de matrices vy filiales que introdujo la Ley
45 de 1990, en 1995, mediante la Ley 222, se modifico el Codigo de Comer-
cio para definir el concepto de “grupo empresarial.” Mas alla del criterio de
subordinacioén, lo que esta norma estipulé como la esencia de un grupo es la
unidad de proposito y direcciéon que persiga la matriz o entidad que controla
el conglomerado (Uribe, 2013).

La transicién a la multibanca que produjo este conjunto de normas no
estuvo, por supuesto, exenta de discusiones y costos. La multibanca fue la
propuesta del ministro de Hacienda y conté con el apoyo del Superintendente
Bancario, pero el Banco de la Republica hubiese preferido continuar con la
banca especializada. La transicion, que con el tiempo fue exitosa, pudo haber
contribuido a la crisis de fin de siglo, ya que el sistema no estaba preparado
para manejar adecuadamente los vasos comunicantes del nuevo esquema®. El
nuevo esquema también produjo, como veremos, grados de concentracion en
el sector financiero que el pais no conocia.

Otro elemento esencial, con profundos efectos, fue la redefiniciéon del papel
de las entidades estatales en el sistema financiero. En este sentido, el modelo
colombiano adopté un camino intermedio, manteniendo, como vimos, un
sistema bastante completo de bancos de desarrollo, fundamentalmente de
segundo piso y uno de primer piso, el Banco Agrario, creado a partir de la
liquidacion de la vieja Caja Agraria, pero se privatizaron las entidades que
habian sido nacionalizadas durante la crisis financiera de los ochenta, y se
privatizaron o liquidaron el grueso de las entidades creadas durante los afios
de mayor intervencionismo estatal.

En ese contexto, en agosto de 1991, el antiguo Banco de los Trabajadores
fue vendido al Banco Mercantil de Venezuela, transformandose en el Banco
Mercantil de Colombia. En octubre de ese mismo afio, fue vendido el Banco
Tequendama al Banco Construcciéon de Venezuela, y en diciembre el Banco
del Comercio al Banco de Bogota (Grupo Sarmiento Angulo). Posteriormen-
te, en enero de 1994, el Banco de Colombia fue adquirido por el Grupo Gi-
linski. Paralelamente, se privatizaron algunas entidades que habian nacido
como oficiales, en particular los Bancos Ganadero y Popular, la Corporacion
Financiera Popular, la Corporacion Popular de Ahorro y Vivienda (Corpavi)
y la Corporacién Financiera del Transporte, entre otros. Con la privatizacion
del Banco Popular en 1996 quedaron en manos del Estado solo tres institucio-

6

Agradezco a Juan Carlos Jaramillo este comentario particular.
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Grafico V.5
Encaje legal bancario promedio
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nes bancarias: la Caja Agraria, el BCH y el Banco Cafetero (con su Corpora-
cién de Ahorro y Vivienda, Concasa).

En el ultimo elemento de la reforma, que vino en forma gradual y con
algun rezago, fue la reduccion de los niveles de encajes. De acuerdo con Ca-
rrasquillay Zarate (2002, Grafico 8), este era el principal elemento de la “carga
regulatoria” antes de las reformas, y la fuente principal de la disminucion de
la “represion financiera” entre 1992 y 1997. La caida del encaje promedio se
inici6 en 1992 pero fue suspendida por las medidas de ajuste de 1995 antes de
caer en 1996 a un nivel muy bajo para los patrones historicos (Grafico V.5).
Dicha reducciéon alimentd, como es obvio, la expansiéon monetaria y el auge
creditico. Mas aun, el régimen establecido no solo fue solo mucho mas simple
en términos de su estructura, sino que también mas neutral desde punto de
vista de los instrumentos de captacion, al tiempo que se prohibié permanen-
temente que el sistema de encajes fuera utilizado con intenciones distintas a
las coyunturales (Fernandez, 1994).

Auge y crisis financiera

La liberacién financiera y cambiaria supedit6 a la economia a ciclos finan-
cieros mas profundos que los que habia vivido durante la era de fuerte inter-
vencion estatal, regresando de hecho a fenémenos que el pais solo habia expe-
rimentado en los afios veinte y comienzos de los treinta del siglo XX. Ademas,
como vimos, la politica macroeconémica prociclica que se siguié en algunas
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CAPITULO V

Virajes en las
percepciones
del mercado
internacional

“Desde el punto

de vista externo,

la contrapartida de

la expansion fue el
auge del mercado
internacional de
capitales al que el
sector privado del

pals tuvo acceso
gracias a las menores
restricciones al
endeudamiento
externo. Esta situacién
hizo particularmente
vulnerable a la
economia a virajes en
las percepciones en el
mercado internacional
y choques adversos
externos que, como
vimos, finalmente

se produjeron para

el grueso de las
economias emergentes
a partir de la secuencia
de las crisis asiatica y
rusa de 1997y 1998”

La crisis asiatica desatada
en 1997 trajo graves efectos
para la economia mundial.

coyunturas criticas acentu6 la mtensidad del ciclo financiero que se vivié a
partir de apertura econémica.

En efecto, segtin lo indica el analisis de la primera seccién de este capitulo,
la causa fundamental de la euforia de la demanda agregada y la actividad
productiva que el pais comenzo a vivir en 1992 no fueron las reformas estruc-
turales, sino la politica macroeconémica expansionista que se adoptd a partir
de ese afo, en el contexto, ademas, de euforia en el mercado internacional de
capitales. El comportamiento prociclico del financiamiento externo fue am-
plificado por el comportamiento igual e incluso crecientemente prociclico del
financiamiento interno (Urrutia, Lizarazo y Caballero, 2006; Villar, Salaman-
ca y Murcia, 2005). El sector financiero experiment6, de hecho, el auge mas
espectacular de la historia del pais hasta entonces. Los activos del sistema fi-
nancieros aumentaron en 17 puntos porcentuales del PIB, mucho mas que los
poco menos de 12 puntos que habia aumentado durante el auge de 1978-1982
y obviamente mas que durante todos los auges precedentes. La reduccién de
los encajes permiti6, ademas, prestar una mayor proporcién de los activos.

El rapido crecimiento de los activos financieros y el crédito no estuvo, sin
embargo, exento de costos. En particular, y siguiendo una larga experiencia
historica a lo largo y ancho del mundo, el auge produjo afios después una crisis.
En las palabras del gerente del Banco de la Republica, Miguel Urrutia ante
la Convencién Bancaria de 1999, y publicadas como “Nota Editorial” de la
Revista del Banco de la Republica en mayo del mismo afio:

La actual recesion econémica se gesto en 1993. En ese aiio hubo un cre-
cimiento excesivo de la cartera del sector financiero, que aument6 24,4%
en términos reales, y llevd a una burbuja en los precios de los activos.
(...) Ese crecimiento en los precios de los activos no era sostenible, e ine-
vitablemente llevaria al deterioro de la cartera del sistema financiero al
desinflarse el valor de la garantia de los préstamos (Urrutia, 1999, p. 5).

Desde el punto de vista externo, la contrapartida de la expansion fue el
auge del mercado internacional de capitales al que el sector privado del pais
tuvo acceso gracias a las menores restricciones al endeudamiento externo. Esta
situacion hizo particularmente vulnerable a la economia a virajes en las per-
cepciones en el mercado internacional y choques adversos externos que, como
vimos, finalmente se produjeron para el grueso de las economias emergentes a
partir de la secuencia de las crisis asiatica y rusa de 1997 y 1998. Como vimos
en la primera seccion de este capitulo, el alto endeudamiento interno hizo muy
sensible a los agentes privados a alzas en las tasas de interés y, cuando estaban
endeudados en el exterior, a la devaluacién. La defensa de la banda cambiaria
produjo una dramatica alza de las tasas de interés durante el primer semestre
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Grafico V.6
Activos y cartera del sistema financiero como % del PIB
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de 1998 que, aunque se moderdé con posterioridad, mantuvo dichas tasas en ni-
veles muy altos (Grafico V.7). De hecho, en términos reales, las tasas de interés
alcanzaron a superar en 1998 el pico previo, alcanzado en 1983 (Grafico V.7
y Grafico IV.4 del capitulo anterior), pero ahora su efecto fue mas marcado,
debido a los mayores niveles de endeudamiento. La devaluaciéon también se
produjo, pero, dada la forma como se manejo la politica cambiaria, de manera
algo mas gradual.

Los efectos del alto nivel de endeudamiento se hicieron evidentes cuando
estall6 la burbuja de precios de activos. El incremento de las tasas de interés,
aunado a la caida de los precios de la finca raiz tuvo un efecto particularmente
severo sobre la carga financiera de los hogares, cuyos ingresos cayeron ade-
mas como resultado de la recesion. El aumento de las deudas en relaciéon con
los precios de los inmuebles desembocod en aumentos de daciones en pago,
desvalorizaciones hipotecarias y paralizacion del sector construccion, lo cual
se tradujo, a su vez, en un mayor nivel de desempleo y mayor deterioro en la
calidad de los créditos hipotecarios (Cardenas y Badel, 2003). Este efecto no se
habia producido en la crisis de los ochenta, durante la cual las CAV navegaron
sin grandes dificultades. El efecto fue también severo sobre muchas pequeiias
y medianas empresas, endeudadas esencialmente en pesos.

Mas atn, ante las crecientes incertidumbres, se gener6 a lo largo de 1998
una paralizaciéon del crédito, que amplié significativamente la caida en la
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GraficoV.7 Tasas de interés

A. Tasas de interés reales anuales, 1989-2004
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demanda agregada vy, por ende, la intensidad de la recesion. Es posible, ade-
mas, que las regulaciones financieras mas severas adoptadas a fines de los
afos ochenta y comienzos de los noventa hayan ejercido un efecto prociclico,
ya que las entidades financieras se vieron obligadas a castigar la cartera en
forma mas acelerada que a comienzos de los ochenta y a frenar los nuevos
créditos por temor a los crecientes requisitos de capital que enfrentaban debi-
do a las pérdidas en el manejo de la cartera. La contraccion de la profundiza-
ci6n financiera fue severa. Entre 1998 y 2003 la cartera neta se redujo en 17,5
puntos del PIB, aproximadamente la mitad del nivel alcanzado en 1997; el
grueso de la caida se produjo en los tres primeros afios (Grafico V.6). En tér-
minos de activos, la profundizacién lleg6 en el 2003 a niveles inferiores a los
de 1990-1991. Todos los componentes de la cartera (comercial, de vivienda
y de consumo) se redujeron en forma notoria, pero la crisis presenté efectos
devastadores sobre los créditos de vivienda, que no se recuperaron durante el
auge posterior del impacto de la crisis; sobre este tema volveré en el capitulo
final de este libro.

La comparacién con los pares del continente evidencia la magnitud de la
crisis colombiana. En efecto, entre las siete economias latinoamericanas de
mayor tamaflo, nuestro pais fue uno de los tres que presentaron una dismi-
nucioén en la participacion del crédito bancario en el PIB entre 1995 y 2000,
de acuerdo con las estimaciones del Banco Mundial. La disminucién no fue,
sin embargo, tan acentuada como la que experimentaron durante estos afios
México y, especialmente, Venezuela. Pese a ello, y aunque el sector financiero
colombiano sigui6 siendo mas pequeiio que los de Brasil y Chile, se consolidé
como el tercero de la regiéon en proporcion al tamafio de la economia, ahora
claramente por encima de los de Argentina y México y, atin mas, de los nive-
les de Pert (que siempre estuvo rezagado en relaciéon con nuestro pais) y Vene-
zuela (cuyo sector financiero colapsé en tamaifio a partir de la crisis financiera
que experiment6 dicho pais a partir de 1994) (Grafico V.8).

La superacion de la crisis exigio, como en los afios ochenta, un gran esfuer-
zo de intervencion por parte de todas las entidades encargadas. La principal
diferencia con la crisis previa fue el cambio en los actores involucrados. El
Banco de la Republica, impedido por la Constitucion de 1991 y la Ley 31 de
1992 para otorgar créditos a los sectores en crisis, como lo hizo masivamente
en los ochenta, limit6 sus acciones a la provision de liquidez, dentro de sus
funciones de prestamista de ultima instancia. El ¢je de la accion recayo sobre
la institucién que habia sido creada en la década previa para manejar las
crisis, Fogafin, y estuvo afectada por las entidades y problemas que se presen-
taron en esta ocasion, y que se concentraron en la banca oficial, el crédito de
vivienda y la banca cooperativa. Por el contrario, la banca privada enfrento
menores problemas y la de mayor tamafno sali6 incélume de la crisis. Para
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GraficoV.8
Crédito interno provisto por el sector bancario
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hacer frente a la variedad de situaciones, se multiplicaron las formas de in-
tervencion. Ademas, nuevas normas legales apoyaron el manejo de la crisis.

Para comenzar, el Gobierno nacional declar6 en noviembre de 1998 el es-
tado de emergencia econémica y social, orientado a aliviar la situacion de los
deudores hipotecarios, asi como a atender los problemas de la crisis financiera
generados en los sectores publico y cooperativo. A su vez, con el proposito
de financiar las soluciones contempladas en los decretos de emergencia, se
introdujo un impuesto a las transacciones financieras del dos por mil, una
contribucién de caracter supuestamente temporal pero que, por motivos fis-
cales, se convirtié virtualmente en permanente. Mas adelante, estas accio-
nes fueron complementadas con la emision de titulos de capitalizacion de la
banca publica por parte de la naciéon. En principio, los apoyos otorgados con
estos recursos se destinaron, principalmente, a fortalecer patrimonialmente
las entidades financieras, a través de Fogafin.

Como resultado de ello, la “represion financiera” aumenté de nuevo desde
finales de ese afio, en gran medida como consecuencia de la creacion del im-
puesto a las transacciones financieras, pero también de la introduccién de al-
gunas inversiones forzosas a cargo de los establecimientos de crédito, creadas

Juan Camilo Restrepo Salazar, con el proposito de cubrir parcialmente los costos fiscales de la crisis financie-

ministio i?t'jl?de(q%f; g %rgggf ra. Carrasquilla y Zarate (2002) y Salazar (2005a, 2005b) sefialan, en efecto,
tblico - : . 7, . . . ..,
Fotografia El Tiempo. que la introduccion del impuesto a las transacciones financieras revirti6é par-
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cialmente la caida en el indice de represion que se habia producido durante el
auge gracias, en particular, a la reduccion en los niveles de encaje.

La responsabilidad principal del manejo de la crisis y la recuperacion de la
confianza de los ahorradores del sistema financiero recayé sobre Fogafin, que
logré sortear dicha turbulencia con gran éxito (Cadena, 2002; Caballero y
Urrutia, 2006; Fogafin, 2009). Esta entidad actud en una variedad de frentes,
algunos con base en la experiencia previa, pero otros enteramente nuevos.
Las acciones incluyeron la reestructuracion y capitalizacion de la banca pu-
blica, incluyendo la liquidacién del BCH; la oficializacion de algunas enti-
dades privadas, asi como la compra de la cartera y los apoyos de liquidez a
otras; el suministro de créditos a los accionistas de la banca para financiar su
capitalizacion; la administracion de los alivios a los deudores hipotecarios; y
la obligacion de responder a los clientes de las entidades liquidadas por la via
del seguro de depositos.

La reorganizacién de la banca estatal fue una de las principales acciones.
Las causas de las dificultades de estas entidades fueron diversas’. Algunos
eran de vieja data, en particular la alta carga prestacional de todas ellas. La
Caja Agraria habia enfrentado serios problemas con su cartera por ya varios
afos, debido a la crisis del sector agropecuario desencadenada por la mezcla
de la apertura econdmica, bajos precios internacionales y revaluacion, y la
secuencia de programas de refinanciacion a los cuales dieron lugar. Ello se
agravo por el imprudente (e incorrecto) anuncio de su primer presidente bajo
la Administraciéon Gaviria de que la entidad seria privatizada, lo que llevo
a no pocos deudores a suspender el pago de sus obligaciones. Frente a esta
situacion, los aportes de capital fueron insuficientes y la entidad permanecié
no solo permanentemente descapitalizada sino con patrimonio negativo (con
excepcion de 1993 y 1994, cuando se realizaron las capitalizaciones exigidas
por la reforma de 1990). El Banco Central Hipotecario fue victima de mala
administracion por parte del Instituto de Seguros Sociales después de que el
Gobierno nacional se lo entreg6 como pago de parte de sus acreencias. El
Banco Cafetero se mantuvo en una situaciéon mas solida, pero enfrent6 pro-
blemas de liquidez al comienzo de la crisis, y de los altos costos para financiar-
la debido a las altas tasas de interés.

Valga la pena destacar que, durante este proceso de transformacion, la
Caja Agraria y el BCH, que habian sido los motores del dinamismo financie-
ro colombiano durante gran parte del siglo XX, dejaron de existir. Los activos
de la primera fueron absorbidos en 1999 en el Banco Agrario y la segunda
liquidada y su cartera transferida a Granahorrar, después de la oficializacion
de esta ultima entidad. El Banco Cafetero se fusion6 con su corporacion de

7 Las consideraciones incluidas en este parrafo son personales, y estan basadas en la experiencia que tuve

como funcionario piblico con el manejo de estas instituciones antes de la crisis.
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ahorro y vivienda, Concasa, en 1998, y seria privatizado después de la crisis.
Una de las filiales del BCH, la Central de Inversiones S.A. (CISA) fue utili-
zada como “banco malo” para absorber cartera de dudoso recaudo de los
bancos oficiales intervenidos. Ademas, hubo todo tipo de divisiones y trans-
ferencia de cartera. Por ejemplo, el Banco Cafetero recibi6 el grueso de los
activos y pasivos del Banco del Estado y una parte de los de Granahorrar para
formar Granbanco, la entidad que seria privatizada en el 2007.

En el caso de la vivienda, la naturaleza de las intervenciones estuvo tam-
bién afectada por las decisiones de la Corte Constitucional que dictaminaron
el fin del sistema UPAC (Uribe y Vargas, 2002). Este Tribunal redujo las tasas
de interés de los préstamos hipotecarios pendientes y pidi6 a la Junta Directiva
del Banco de la Republica establecer una tasa maxima de créditos hipoteca-
rios en el futuro. Separo, ademas, la féormula de indizacion para los préstamos
hipotecarios de la tasa de interés de mercado y dictaminé que debia basarse
solo en la inflacién observada. Revirtio, asi, de un plumazo, las decisiones
adoptadas entre 1984 y 1994 que habian atado la UPAC a la tasa de interés
de corto plazo. De esta manera, la Corte pidi6 volver a una unidad de calculo
de los saldos de la deuda hipotecaria que utilizara la inflaciéon en lugar de la
tasa de interés, lo que reducia en la practica el tamafio de la deuda. Ante la
declaratoria de inconstitucionalidad del sistema UPAC, el Congreso aprobo
la Ley 546 en el afio 1999, que reconstruyé los mecanismos de financiacion
hipotecaria por medio de la creacién de la UVR (unidad de valor real), basa-
do exclusivamente en la inflacién y estableciendo que los saldos de capital no
pueden crecer por encima de ella.

En lo atinente a los deudores de crédito de vivienda, el Decreto 2331
de 1998 determin6 que los establecimientos de crédito estaban obligados a
aceptar las ofertas que presentaran los deudores que quisieran cancelar sus
obligaciones con una dacion en pago. Por otra parte, aparte de las medidas
tomadas durante la emergencia econémica y social, el Decreto 688 de 1999
reglamento6 una segunda fase de alivios a este tipo de deudores, otorgandoles
facultados a Fogafin para que estableciera un programa de apoyo para los
deudores al dia y en mora. De igual forma, la Ley de Vivienda (Ley 546 de
1999) ordeno la reliquidacion de los saldos de los créditos de vivienda vigente,
en un monto igual a la diferencia entre el saldo calculado en UPAC y el nuevo
saldo calculado con la UVR, lo que redujo considerablemente los montos de
las deudas correspondientes. Finalmente, los Decretos 2332 de 1998 y 213 de
1999 establecieron que Fogafin ofreceria un seguro para los deudores de cré-
dito de vivienda de interés social, que ampararia el pago de una o mas cuotas
en caso de que perdieran su empleo.

Una de las causas de la crisis hipotecaria fue también la falta de una regu-
lacion apropiada sobre cuotas iniciales, valoracion de las garantias y planes
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de amortizacién. En todos estos casos, los problemas se corrigieron durante la
crisis, obligando a cuotas iniciales de al menos el 30%, regulando las garantias
y obligando a las entidades a someter los planes de amortizacion a aprobacién
de las autoridades; el mal disefio de algunos de estos planes habia sido una de
las causas de los problemas de pago de los deudores®.

En torno a otras entidades financieras en dificultades, la Ley 510 de 1999
tuvo como proposito agilizar las intervenciones de la Superintendencia Banca-
ria y Fogafin en las entidades en problemas, y la Ley 546 del mismo afio facilité
la reestructuracion financiera de las empresas del sector productivo afectadas
por su alto nivel de endeudamiento. Con base en estas y facultades preexisten-
tes, se intervinieron algunos bancos medianos y pequeiios, al igual que algunas
compaiiias de Financiamiento Comercial y Corporaciones Financieras, varias
de las cuales fueron liquidadas pagando los seguros de deposito correspondien-
tes. Entre ellas se cuentan los cierres del Banco Andino, el Banco del Pacifico
y el Banco Selfin, asi como la liquidacion de la Compaiiia de Financiamiento
Comercial FES. En total, durante la crisis de finales de los afios noventa fueron
mtervenidos un total de 24 establecimientos de créditos, cuatro mas de las li-
quidaciones observadas a lo largo de los treinta afios anteriores (Fogafin, 2009).

En lo que respecta a las medidas de asistencia a entidades financieras que
continuaron operando, se utilizé el instrumento de “capital garantia” para al-
gunas de ellas. Mas atn, con el proposito de apoyar los procesos de fortaleci-
miento patrimonial de este tipo de entidades, el Gobierno faculté a Fogafin,
por medio de los Decretos 836 de 1999 y 1574 de 2001, a otorgar lineas de
créditos a los accionistas de dichas compaiiias. Finalmente, el sector financiero
cooperativo, uno de los mas afectados por este impase coyuntural, fue objeto
de atencién especial, en particular a través de la creacién de un banco puente
sobre el cual se volcaron los activos de las entidades en problemas.

En adicion a este compendio de medidas destinadas a recuperar la confianza
de los ahorradores, se creo el Departamento de Estudios Financieros del Banco
de la Republica en el afio 2000, que dos afios mas tarde se rebautiz6 como
Departamento de Estabilidad Financiera, cuyo proposito principal era realizar
analisis frecuentes en torno a la estabilidad del sistema financiero colombiano,
asi como evaluar posibles amenazas derivadas del sector externo y del comporta-
miento del sistema financiero local (Arango, 2006). En esta misma linea, se creé
la Red de Seguridad Financiera, integrada por el Banco de la Republica, el Mi-
nisterio de Hacienda, la Superintendencia Bancaria (Financiera desde el 2005,
cuando se fusiono con la Superintendencia de Valores), Fogafin y Fogacoop, y
que sirve como mecanismo de coordinaciéon entre las entidades participantes.

8 Por ¢jemplo, algunos planes del BCH se iniciaban con cuotas de amortizacion muy bajas que en algtin

momento se elevaban subitamente, por encima de la capacidad de pago de los deudores.
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Esta red permite evaluar de forma conjunta los riesgos existentes dentro del
sistema financiero colombiano y las alternativas de mitigacion.

La heterogeneidad de los problemas fue mucho mayor que en la crisis de
1982-1986, asi como el nimero de entidades que fueron objeto de interven-
ci6n, aunque de menor tamafo relativo en el caso de las instituciones priva-
das involucradas. Como era de esperarse, los costos brutos de la crisis fueron
sustanciales, pero nuevamente moderados para los patrones internacionales: el
6,3% del PIB de acuerdo con las estimaciones mas conocidas. Por ello, al igual
de la de los afios ochenta, la crisis financiera colombiana de fin de siglo fue de
tamafio modesto si se compara con otras a nivel internacional: muy inferior,
por ejemplo, a las crisis de Venezuela y México de 1994, de Malasia y Filipinas
de 1997, de Ecuador de 1998 y de Uruguay de 2002, que oscilaron entre el 17
y el 22% del PIB; a las de Corea de 1997 y Turquia de 2000, que tuvieron un
costo equivalente al 26 y el 32% del PIB, respectivamente; y, especialmente, a
la nueva secuencia de crisis masivas, como las de Jamaica de 1996, Indonesia y
Tailandia de 1997, e Irlanda e Islandia de 1998, todas las cuales costaron mas
de 40% del PIB (Grafico V.9).

Las estimaciones posteriores de Fogafin (2015) dan una cifra ligeramente su-
perior en términos brutos (7,2% del PIB de 2005), pero muy inferior si se tienen
en cuenta las recuperaciones de los apoyos otorgados (3,4% del PIB en términos
netos). Estas estimaciones, que se reproducen el CGuadro V.2, permiten, ade-
mas, detallar la fuente de estos costos. El rubro mas grande fue la capitalizacion
de las entidades seguida de otros mecanismos de apoyo (de liquidez, de apoyo
a los accionistas y otros préstamos). De este conjunto de medidas de apoyo, el
54% se destiné a siete instituciones oficiales, el 21% a tres oficializadas, el 14%
a 15 privadas y el 11% a dos bancos cooperativos; los recursos de capitalizacion
se destinaron a las dos primeras, en tanto que los otros mecanismos de apoyo se
destinaron en grado variable a las oficializadas y a las privadas y cooperativas. A
estos costos se agregaron los intereses de los bonos con los cuales Fogafin finan-
ci6 sus operaciones, y los gastos de liquidacion de la Caja Agraria y absorcion
del pasivo pensional del Banco Cafetero. Las recuperaciones fueron diversas,
pero se refieren a los obtenidos por la venta de los bancos oficiales u oficializa-
dos y de los pagos de las diferentes lineas de crédito concedidas a distintas insti-
tuciones. La recuperacion fue total en el caso de las lineas de apoyo de liquidez
y alos accionistas, pero incompleto para el resto, especialmente para los aportes
de capital. El seguro de depositos jugd un papel muy secundario y el grueso de
los recursos fueron recuperados con posterioridad, gracias al manejo de la car-
tera de las entidades respectivas. A estos costos hay que agregar los alivios a los
deudores hipotecarios, muchos de los cuales corrieron por cuenta del Gobierno
y no de Fogafin, y que sumaron el 2,1% del PIB del 2005, de acuerdo con los
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Grafico V.9

Costos de crisis financiera, 1994-2008

% del PIB
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Fuentes: Laeven y Valencia (2012) y Beim y Calomiris (2001). Cuando hay datos
en ambas fuentes, se estima el promedio simple de las dos estimaciones.

céalculos de Fogafin (2009, Cuadro 17, p. 167)’; el rubro mas importante fue la
reliquidacién de los créditos de vivienda.

A partir de 2003, y gracias fundamentalmente a la recuperacién de la eco-
nomia nacional y la politica monetaria expansionista que mantuvo el Banco
de la Reptblica desde la liberacion de la tasa de cambio, la cartera del sistema
volvié a presentar crecimientos positivos y se nicidé una nueva fase de creci-

miento del sector, que sera analizada en el siguiente capitulo.

9

Fogafin estima los costos como porcentaje del PIB de 1999; aqui se ajusta a un porcentaje del PIB de

20035, para que los calculos sean similares a los del Cuadro V.2. Una estimacién suministrada al autor
por Fogafin con base en datos posteriores, daria una suma mas baja: el 2,5% del PIB del 2005, neto de

las recuperaciones del Fondo.
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Cuadro V.2

Costo neto de la crisis financiera
(Miles de millones de pesos de 2013)

Fuente:

Fogafin (2015).

1) Incluye la suma
de la parte que

se desembolsaba
directamente mas

la que se entregaba
mediante suscripcion
de BOCEAS.

2) Contiene los
pagos de las cédulas
hipotecarias del BCH

mas a los aportes al
ISS que debia Bancafé.
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A. GASTOS

(1) MECANISMOS DE APOYO
Capitalizacion
Apoyos de liquidez (repos)
Linea de crédito de los accionistas/1
Préstamos a instituciones
(2) INTERESES BONOS
Capitalizacion banca publica
Capitalizacion banca privada
(3) OTROS GASTOS
Acuerdo Liquidacion Caja Agraria
Pago Pasivo Pensional Banco Cafetero
Gastos Administrativos
Otros gastos en las Instituciones/2
(4) PAGO DE SEGURO DE DEPOSITOS

B. RECUPERACIONES

(1) RECUPERACION DE APOYOS OTORGADOS
Descapitalizacion
Recuperacion de apoyos de liquidez (repos)
Recuperacion de préstamos a las instituciones
Pago créditos a accionistas
Cartera administrada
Venta
Dividendos
Devolucion aportes
Otras recuperaciones de instituciones
(2) RESTITUCION DE SEGURO DE DEPOSITOS
(3) OTROS CONCGEPTOS

C. COSTO NETO DEL APQYO A LAS INSTITUCIONES

COSTO DE APOYOS
RECUPERACIONES
COSTO NETO

34.120
18.080
16.044

22,997
13.291
4.253
2.972
2.481
6.465
5.145
1.320
4399
3.512
34
315
231
264

17.848
423
3.122
1.938
3.364
1.443
4.253
1.873
1.260
172
187
45

7,2
38
34
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3. CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

Los cambios generados en la estructura del sector financiero durante este
periodo, tanto como resultado de las reformas institucionales como de la cri-
sis de fin de siglo, fueron profundos y su velocidad mucho mas rapida que las
transformaciones que tuvieron lugar durante la era de fuerte intervencion
estatal en el sector financiero. Las tres principales fueron el papel creciente de
los bancos privados, la participacion decreciente de la banca oficial de primer
piso, pero con el mantenimiento de un papel importante para la banca de
desarrollo de segundo piso, y la acentuada concentracion del sector.

El primer cambio reivindico el papel histérico que habia tenido la banca
privada desde los origenes del sistema crediticio del pais. Aunque estos bancos
experimentaron un proceso de expansiéon y contracciéon, como todas las otras
entidades, su expansion neta entre 1990 y 2003 fue sustancial con un incre-
mento de 17 puntos porcentuales del PIB. Si se agregan las CAV, el aumento
registrado fue de 10 puntos porcentuales, pues muchas se transformaron en
bancos o fueron absorbidas por ellos (Grafico V.10). La explicaciéon basica
es la capacidad que tuvieron los bancos de asumir, a través de su operacion
como multibanca, funciones que histéricamente habian llevado a cabo otras
entidades. Mas atn, con el fin de la “colombianizacion de la banca,” la banca
extranjera comenzo a tener de nuevo un papel importante en el sector, gracias

Grafico V.10
Profundizacion financiera, por tipo de entidad
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria
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| Bancos privados

Cambios del
sector financiero
como resultado
de reformas
institucionales

“Las tres principales
fueron el papel
creciente de los
bancos privados,

la participacién
decreciente de la
banca oficial de
primer piso, pero con
el mantenimiento de
un papel importante
para la banca de
desarrollo de segundo
piso, vy la acentuada
concentracion del
sector. El primer
cambio reivindico el
papel histérico que
habia tenido la banca
privada desde los
origenes del sistema
crediticio del pais”

“La explicacion bésica
es la capacidad que
tuvieron los bancos
de asumir, a través de
su operacién como
multibanca, funciones
que histéricamente
habian llevado a cabo
otras entidades. Més
aun, con el fin de la
‘colombianizacién de
la banca, la banca
extranjera comenzdé

a tener de nuevo un
papel importante

en el sector, gracias
especialmente a

la entrada de dos
grandes bancos
espanoles: el BBVA

y el Santander..”
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Presencia del sector
publico a través

de los bancos de
desarrollo

“La presencia del
sector publico siguid
siendo importante a
través de los bancos

de desarrollo. La

excepcion fue la

FEN, que entré en
proceso de franco
marchitamiento,
asociado a la gradual
privatizacion del sector
eléctrico, al cual habia
destinado sus recursos.
Por otra parte,
Bancéldex absorbio

al IFl en el 2003, por
lo cual los activos que
se registran a partir

de dicho afio como

de la primera de estas
entidades en realidad
corresponden a
ambas.

especialmente a la entrada de dos grandes bancos espaiioles: el BBVA y el
Santander; este ultimo se retiraria del pais afios mas tarde.

Las tnicas otras entidades que se expandieron en términos netos, aunque
solo hasta 1997, fueron las CAV, pero experimentaron una contracciéon du-
rante la crisis y muchas continuaban en dificultades al final del periodo que
cubre este capitulo, o en proceso de absorcion por parte de los bancos. Todas
las otras agrupaciones que hemos analizado en el capitulo anterior tuvieron
una contraccion relativa, en parte porque sus funciones fueron asumidas por
bancos o porque simple y llanamente desaparecieron (véase més adelante).

La contracciéon mas acentuada fue, sin embargo, la que experimento la
banca oficial, como resultado tanto del proceso de privatizaciéon como del
lento crecimiento y luego la crisis de algunas de las entidades oficiales histo-
ricas. Los Bancos Ganadero y Popular fueron privatizados en 1992 y 1996,
respectivamente, y durante los afios de auge se vendieron también el grueso
de las entidades oficializadas durante la crisis de los ochenta. Ademas, y en
contra de la tendencia general del sector, tanto la Caja Agraria como el BCH
se contrajeron en relacion con el PIB durante el auge. Asi, en 1997, la banca
oficial apenas representaba el 16% de la banca vs. mas de la mitad en 1990;
como proporciéon del PIB, se redujo del 18,2 al 7,1%. Durante la crisis de fin
de siglo, la Caja Agraria fue liquidada y sus activos absorbidos por el Banco
Agrario y el BCH fue liquidado. El Banco Cafetero absorbi6é en 1998 a su
corporacién de ahorro y vivienda, Concasa. Para el final de nuestro periodo
de analisis, y pese a las oficializaciones realizadas durante la crisis (la mas
grande de ellas, Granahorrar), la banca oficial representaba el 13% de la
bancay el 4,4% del PIB (Grafico V.11).

La presencia del sector publico sigui6é siendo importante a través de los
bancos de desarrollo. La excepcion fue la FEN, que entré en proceso de fran-
co marchitamiento, asociado a la gradual privatizacién del sector eléctrico, al
cual habia destinado sus recursos. Por otra parte, Bancoldex absorbi6 al IFI
en el 2003, por lo cual los activos que se registran a partir de dicho afio como
de la primera de estas entidades en realidad corresponden a ambas. Esta deci-
si6n es controversial, porque se fusionaron dos entidades con objetivos histori-
cos enteramente diferentes, a las cuales se agregaron otros, como la prioridad
creciente otorgada a las microfinanzas dentro de las actividades de los bancos
de desarrollo, un tema que se trata en el siguiente capitulo. Como un todo,
la banca de desarrollo, excluyendo la FEN, mantuvo su participacion en los
activos del sistema y aument6 ligeramente su participacion en el PIB durante
los afios de auge, pero retrocedi6 durante la crisis (Cuadro V.3). Esto indica
que, aunque sigui6 siendo importante, dejé de jugar el papel esencial en el
crecimiento de la cartera del sector, aunque sigui6é siendo muy importante
para los sectores agropecuario y exportador. Tampoco jugo, excepto durante
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Grafico V.11
Composicion del sistema bancario por activos
(privados vs. publicos)

A. Composicion del sistema bancario
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B. Evolucion sistema bancario por activos como proporcion del PIB
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Principales
instituciones
crediticias eran
bancos publicos

“En 1990, las

cinco principales
instituciones crediticias
eran bancos publicos,
incluyendo el Banco
de Colombia, entonces
todavia en manos del
gobierno; el Banco de
Bogota habia salido
temporalmente de las
principales posiciones.
Tres de estas
instituciones habfan
sido privatizadas en
1997: el BCH dejo

de ocupar una de

las cinco principales
posiciones desde
1992 v la Caja Agraria/
Banco Agrario entraria
y saldria de la lista
constantemente. Por
eso, en 1997 solo
una institucion oficial,
el Banco Cafetero,
seguia entre las cinco
primeras. Las otras
cuatro eran el BBVA,
que habia adquirido

el Banco Ganadero, el
Banco de Colombia,
ahora nuevamente
privado, el Banco de
Bogotda, y uno que
ascendio al grupo

de lideres a partir de
una CAV, Davivienda.
En el 2003, esta
ultima habia pasado

a ocupar el sexto
lugar, siendo relegada
temporalmente por el
ahora Banco Agrario.”

Cuadro V.3
Activos de los bancos de desarrollo (% del PIB)

TOTAL TOTAL SIN FEN COMO
BANCOLDEX FINDETER SIN FEN % DE ACTIVOS DEL
SISTEMA

1991 1,15% 0,52% 0,34% 3,55%

1992 1,13% 1,26% 0,65% 0,35% 3,38% 3,13% 8,43%
1993 1,01% 1,35% 0,81% 0,34% 3,52% 2,56% 8,11%
1994 1,11% 1,54% 0,93% 0,37% 3,96% 2,13% 8,45%
1995 1,27% 1,61% 1,16% 0,39% 4,42% 2,02% 8,72%
1996 1,18% 1,47% 1,26% 0,38% 4,30% 2,02% 8,09%
1997 1,09% 1,39% 1,39% 0,37% 4,24% 1,78% 7,67%
1998 1,16% 1,42% 1,33% 0,40% 4,31% 1,78% 8,04%
1999 1,16% 1,70% 1,46% 0,45% 4,76% 1,77% 9,02%
2000 0,97% 1,14% 1,36% 0,42% 3,90% 1,46% 8,28%
2001 0,83% 1,14% 1,04% 0,39% 3,40% 1,19% 7,48%
2002 0,86% 1,21% 0,71% 0,36% 3,13% 1,13% 7,07%
2003 0,85% 1,55% 0,46% 2,87% 0,83% 6,63%
2004 0,83% 1,33% 0,57% 2,73% 0,65% 6,16%

Fuente: Ocampo y Torres (2021)

1999, el papel contraciclico que muchos analistas contemporaneos otorgan
a la banca de desarrollo (Ocampo y Torres, 2021). Por el contrario, jugd un
papel prociclico durante la crisis de fin de siglo, reforzando, en vez de atenuar,
la contraccion del financiamiento otorgado por las entidades privadas.

Los cambios mencionados en la importancia de la banca privada, inclu-
yendo la extranjera, asi como la pérdida de la presencia de la banca publica,
son particularmente evidentes cuando se miran cuéles eran las cinco principa-
les entidades del sector. En 1990, las cinco principales instituciones crediticias
eran bancos publicos, incluyendo el Banco de Colombia, entonces todavia en
manos del Gobierno; el Banco de Bogota habia salido temporalmente de las
principales posiciones. Ires de estas instituciones habian sido privatizadas en
1997: el BCH dej6 de ocupar una de las cinco principales posiciones desde
1992 y la Caja Agraria/Banco Agrario entraria y saldria de la lista constante-
mente. Por eso, en 1997 solo una institucién oficial, el Banco Cafetero, seguia
entre las cinco primeras. Las otras cuatro eran el BBVA, que habia adquirido
el Banco Ganadero, el Banco de Colombia, ahora nuevamente privado, el
Banco de Bogota, y uno que ascendi6 al grupo de lideres a partir de una CAV,
Davivienda. En el 2003, esta tltima habia pasado a ocupar el sexto lugar, sien-
do relegada temporalmente por el ahora Banco Agrario.
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Este proceso estuvo acompaiiado por un cambio radical en las tendencias
de la concentracion, que quebraron medio siglo de reduccion de los coefi-
cientes correspondientes. Siguiendo la tendencia precedente y los efectos ini-
ciales de las reformas, que se reflejaron en la creaciéon de nuevas entidades, la
concentracion siguié disminuyendo durante el auge, tanto si se mide a través
del indice de Herfindahl como, especialmente, de la concentracion de activos
en las cinco entidades mas grandes. A partir de 1998 se inici6 la tendencia
opuesta, y en forma extremadamente rapida, de tal manera que en el 2003 los
indices de concentracion ya superaban los niveles iniciales del periodo que es-
tamos analizando (Grafico V.12). La crisis de fin de siglo fue, por lo tanto, una
detonadora de una fuerte concentracion en el sector financiero y el fin de la
era de baja concentracion en el mismo, tan elogiada todavia a mediados de los
noventa por Fernandez (1994, cap. 7). El tnico precedente habia sido la con-
centracion que tuvo lugar durante la segunda mitad de los afios veinte, aunque
entonces durante un periodo de auge y como resultado de la incapacidad de
varios bancos pequeios de cumplir los requisitos de capital que se habian im-
puesto con la legislaciéon de 1923, asi como del rapido crecimiento del Banco
Agricola Hipotecario, gracias a su fluido acceso a los mercados internacionales
de capitales (Gonzalez y Garcia, 2002, cap. I).

Este proceso coincidi6, ademas, con una acelerada destruccion de entidades
crediticias (algunas de ellas absorbidas por las entidades en expansién), un pro-
ceso que se 1nicio6 a fines del auge, pero se aceler6 dramaticamente durante la
crisis. De acuerdo con ANIF (2006, Cuadro II.1), de las 158 entidades existen-

Grafico V.12
Concentracion en el sistema bancario por activos
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“El indice de Herfindahl, medido por activos, es un indicador de concentracion del mercado el cual toma valores
entre 0y 1 donde cero indica concentracion nula'y 1 indica concentracion absoluta en el caso de un monopolio.

Fuente: Calculos propios con base en datos de la Asociacion Bancaria

Crisis de fin de
siglo, detonadora
de una fuerte
concentracion en el
sector financiero

“Este proceso
coincidio, ademas,

con una acelerada
destruccion de
entidades crediticias
(algunas de ellas
absorbidas por

las entidades en
expansion), un proceso
que se inicié a fines del
auge, pero se acelerd
dramaticamente
durante la crisis”

“Para entonces

habian desaparecido
virtualmente dos del
tipo de entidades
especializadas creadas
durante la época del
intervencionismo
estatal, en gran medida
como resultado de la
consolidacion de la
multibanca. En efecto,
solo quedaba una CAV
(banco hipotecario)

y dos Corporaciones
Financieras. Pero
ademés se habian
reducido de 74 a

25 las Compaiiias

de Financiamiento
Comercial, incluidas las
de leasing, que habian
sido creadas después
de las reformas de
comienzos de los
noventa.”
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Conglomerados
financieros

“El proceso de
concentracion hizo
parte de otro: la
aparicion de los
conglomerados
financieros. Aunque en
las décadas anteriores
ya habian surgido
grupos financieros,
fueron las Leyes 45
de 1990y 35 de
1993 las que abrieron
definitivamente

la posibilidad de

crear este tipo de
organizaciones.

|
1. Luis Carlos Sarmiento Angulo,
presidente de la Junta del Grupo
Aval (1999-Actual). Fotografia de
Abel Cardenas 2017, El Tiempo.

2. Luis Guillermo Soto Gémez,
presidente de Davivienda
durante 17 afos en la década de
los setenta. Archivo Davivienda.

3. Jorge Londofio Saldarriaga,
presidente Grupo Bancolombia
(1995-2011).

Fotografia de Héctor Fabio
Zamora 2010, El Tiempo.

4, Carlos Pacheco Devia,
fundador del Grupo Colpatria.
Archivo Colpatria.

5. Padre José Maria Campoamor
S.J., Fundador de Fundacion
Grupo Social, propietaria del
Banco Caja Social. Fotografia

Fundacion Grupo Social.

6. Jaime Gilinski Bacal,
presidente del Grupo Gilingki.
Fotografia de Juan Manuel
Vargas 2012, El Tiempo.

7. José Algjandro Cortés Osorio,
presidente Grupo Bolivar
(1969-2010). Fotografia de Juan
Manuel Vargas 2016, El Tiempo.

tes en 1995 solo quedaban 56 en el 2005'. Para entonces habian desaparecido
virtualmente dos del tipo de entidades especializadas creadas durante la época
del intervencionismo estatal, en gran medida como resultado de la consolida-
ci6n de la multibanca. En efecto, solo quedaba una CAV (banco hipotecario) y
dos Corporaciones Financieras. Pero ademas se habian reducido de 74 a 25 las
Compaiiias de Financiamiento Comercial, incluidas las de leasing, que habian
sido creadas después de las reformas de comienzos de los noventa.

El proceso de concentracion hizo parte de otro: la aparicion de los con-
glomerados financieros. Aunque en las décadas anteriores ya habian surgido
grupos financieros, fueron las Leyes 45 de 1990 y 35 de 1993 las que abrieron
definitivamente la posibilidad de crear este tipo de organizaciones. La mas
destacada fue la conformacién del Grupo Aval, a partir de entidades tanto pri-
vadas (Banco de Bogot4, de Occidente, Las Villas y Ahorramas) como publicas
(Bancos del Comercio y Popular, el primero de ellos oficializado durante los
ochenta). También cabe destacar la absorcién del Banco de Colombia por el
Banco Industrial Colombiano en 1998, dando origen a Bancolombia, que ha
sido desde entonces el banco de mayor tamafo, aunque mas pequeilo que el
Grupo Aval, cuya estructura es de instituciones multiples. Los otros dos proce-
sos de este tipo son la formacion del Grupo Bolivar a partir de Davivienda y
el Banco Superior, y la consolidacion del Grupo Colpatria a partir de la fusién
de las entidades de ese grupo y de Corpavi, privatizada en 1994. Dentro de
las entidades oficiales, la mas importante es la ya mencionada absorcion de
Concasa por el Banco Cafetero. Como la formaciéon de conglomerados siguid
tomando vuelo en la ultima década, volveremos sobre este tema en el capitulo
final de este libro.

¢En qué medida se reflejaron estas tendencias, asi como los cambios
regulatorios en los margenes de intermediacién financiera? La evidencia para
los afios de auge es ambivalente, ya que los dos indicadores disponibles sobre
dichos mérgenes evolucionaron en el sentido opuesto (Grafico V.7). De esta
manera, la reduccion de la represion financiera (o carga regulatoria) no tuvo
efecto de corto plazo, como lo reflejan por lo demas estudios contemporaneos
(Barajas, Steiner y Salazar, 1998), que indican que el margen de intermedia-
ci6n promedio en 1992-1996 fue muy similar al de 1974-1999 (el de 1996 un
poco inferior, pero no mas bajo que el de algunos afios del periodo anterior).
El margen si se redujo nitidamente durante los afios de la crisis, pese al nuevo
aumento en la represion financiera (Salazar, 2005a, 2005b). De acuerdo con
los determinantes mencionados en el capitulo anterior, la mezcla de la reduc-
ci6n neta acumulada en la represion, pero también la baja de la tasa de infla-
ci6n y de los costos laborales, ayudan a explicar este desarrollo. Lo mismo es

10" Por comparabilidad, excluimos las AFP y las fiduciarias, que hacen parte del numero de entidades
estimadas por ANIFE.
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CAPITULO V

En sintesis

“..tras la liberalizacion
financiera de
comienzos de los afos
noventa, el sistema
crediticio colombiano
presentd virajes
significativos, marcados
por los vaivenes
macroecondmicos y
de acceso a capitales
externos. Mientras en
los afos posteriores

a la liberalizacién
presentd una euforia
sin precedentes, a
finales se presentd
una de las crisis

mas agudas que ha
tenido el sector, en
un contexto de una
fuerte turbulencia

de las economias
emergentes. Estos
giros se reflejaron no
solo en los niveles

de profundizacion
financiera, sino
también en los
rendimientos y calidad
de la cartera.

Carlos Caballero Argaez,
distiguido autor de historia
economica colombiana,
miembro de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
entre 2001 y 2003. ©Ricardo
Rivadeneira, 2021.

cierto de las pérdidas de cartera, que explican una parte de la caida del indice
medido como ingresos financieros netos de las entidades de acuerdo con sus
estados de pérdidas y ganancias. La mayor concentracion del sector caracte-
ristica de estos afios no actud en el sentido opuesto, quizas porque también
ayudo a reducir los costos no financieros, o porque gener6 una nueva forma
de competencia (oligopolistica).

Desafortunadamente no es posible hacer un analisis similar al de los capi-
tulos anteriores sobre la estructura de plazos de la cartera del sistema. Este es
un tema importante, dada la relevancia que la politica de crédito de fomento
habia otorgado a este resultado, y sobre el cual volveré en el capitulo final.

En torno a la evolucion de la calidad y la rentabilidad de la cartera de los
establecimientos de créditos, conviene resaltar que estuvo afectada, como es
obvio, por las fuertes coyunturas que caracterizaron este periodo, en particu-
lar la gran euforia de 1992-1995 vy la crisis que se desencadené en 1998. El
indicador de calidad de la cartera comenz6 a empeorar levemente a media-
dos de los afios noventa y tuvo un fuerte deterioro en 1998 y 1999, llegando
a niveles cercanos al 14% en el afio mas critico de la crisis (Grafico V.13).
Aunque este nivel fue superior al alcanzado en el pico de la crisis previa, en
1985 (Grafico IV.11), es posible que esto meramente refleje las normas mas
rigurosas de control de la calidad de la cartera vigentes desde fines de los
ochenta. Con las intervenciones del Gobierno nacional, este indicador em-
pezd a presentar una recuperaciéon desde los primeros afios del nuevo siglo,
hasta llegar a los niveles saludables en 2004, de hecho, mejores que todos los
registros de los aflos noventa.

Como era de esperarse, este comportamiento se reflejé en los rendimientos
del sistema, que mostré igualmente un fuerte deterioro en 1998 y 1999, lle-
gando a tasas negativas del -3,5% sobre activos y del -30% sobre patrimonio
en el punto mas algido de la crisis. La recuperacion fue de nuevo vigorosa,
tornandose una vez mas positiva en el 2001 y alcanzando en el 2004 niveles
superiores a los de los afios noventa.

En sintesis, tras la liberalizacion financiera de comienzos de los afios no-
venta, el sistema crediticio colombiano present6 virajes significativos, mar-
cados por los vaivenes macroeconémicos y de acceso a capitales externos.
Mientras en los afios posteriores a la liberalizacion presentd una euforia sin
precedentes, a finales se presentd una de las crisis mas agudas que ha tenido el
sector, en un contexto de una fuerte turbulencia de las economias emergentes.
Estos giros se reflejaron no solo en los niveles de profundizacién financiera,
sino también en los rendimientos y calidad de la cartera. El sector experi-
ment6, ademas, cambios estructurales profundos y acelerados, en particular
el retorno del protagonismo de la banca privada; un acelerado proceso de
privatizacién, matizado por la permanencia de bancos de desarrollo organi-
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Grafico V.13

Principales variables de la cartera
de los establecimientos de crédito

Una historia del sistema financiero colombiano, 1870 - 2021
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zados ahora en forma independiente del banco emisor; y un proceso de con-
centraciéon que rompié medio siglo de una tendencia a la desconcentracion
de la actividad crediticia, y que estuvo acompaifiado, especialmente durante la
crisis, por la destruccion de muchas entidades de tamaiio pequetio. El proceso
de concentracién tuvo como eje la formacion de conglomerados financieros,
cuyo papel se profundiz6 durante el periodo mas reciente de la historia finan-
ciera del pais, al cual se dedica el ultimo capitulo de este libro.
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CAPITULO VI

LA GRAN EXPANSION

Y LOS RETOS DEL SECTOR
FINANCIERO,
2004 - 2021

a década posterior a la crisis de fin del siglo, en particular

el periodo del 2005 al 2015, constituye la fase mas exitosa

de la banca privada colombiana. Inicialmente fue una
recuperacion del terreno perdido durante la crisis, pero los niveles de
profundizacién financiera siguieron aumentando con posterioridad
y alcanzaron en la segunda década del siglo XXI los niveles mas
altos de la historia. Este crecimiento estuvo acompaiiado de otros
desarrollos importantes: el crecimiento de los principales grupos
financieros hacia otros paises latinoamericanos; una oferta creciente
de préstamos de largo plazo; el desarrollo de nuevos mecanismos de
inclusion financiera; la fuerte expansion de la banca y los sistemas de
pago digitales; el crecimiento de fondos de pensiones y de inversion
(un tema que no se analiza aqui); y una profundizacién, aunque
volatil e insuficiente, del mercado accionario.

Esta expansion coincidié, como en el pasado, con un nuevo auge
de financiamiento externo en condiciones en las cuales Colombia
ha estado en el grupo de las economias latinoamericanas con ac-
ceso favorable al mercado internacional de capitales. El financia-
miento externo se interrumpié temporalmente durante algunas co-
yunturas, entre ellas las crisis del Atlantico Norte del 2007-09' y del
covid-19, pero en ambos casos se renovo rapidamente, particular-
mente en el segundo caso. El costo del financiamiento ha dependido

' Como lo sefialé en la Introduccion, este es un término mas apropiado que el de crisis

financiera internacional porque, aunque sus repercusiones fueron globales, la crisis se
concentré en Estados Unidos y Europa Occidental.

Edificio Bancolombia,
sede principal en Medellin.

213




CAPITULO VI

Siglo XXI, niveles
mas altos de
profundizacién
financiera

“Desde el punto de
vista macroeconémico,
este periodo de
profundizacion
financiera coincidio
también con una
recuperacion

del crecimiento
econdémico, apoyada
hasta el 2014 por los
altos precios de los
productos bésicos..”

‘A este periodo de
lento crecimiento se
agrego la peor recesion
de la historia en el
2020, generada por

la pandemia, pero
sucedida por una
recuperacion desde
mediados de

dicho afno.”

“Durante la crisis del
covid-19, la politica
contraciclica también
incluyd medidas muy
apropiadas en materia
de regulacion..”

|
1. Sede del Banco Caja

Social en San Martin, Bogota.
©Ricardo Rivadeneira, 2021.

2. El 15 de septiembre de 2008
la compafia norteamericana
Lehman Brothers Holdings Inc
colaps6 desatando una grave
crisis financiera.

3. La telefonia celular
contribuyo a agilizar los
trdmites bancarios

4. Los cajeros automaticos
ayudaron a llevar los servicios
financieros a lugares apartados
y permitieron que mas personas
utilizaran sus servicios

también de las calificaciones de riesgo, que incluyeron la recuperacion, en el
2011, del grado de inversion que el pais habia perdido en 1999, y la nueva
pérdida de dicha calificacion en el 2021.

Desde el punto de vista macroeconémico, este periodo de profundizacién
financiera coincidi6 también con una recuperacion del crecimiento econémi-
co, apoyada hasta el 2014 por los altos precios de los productos basicos, aun-
que con un freno temporal durante la crisis del Atlantico Norte. Fue sucedida
por una desaceleracion en el lustro siguiente, relacionada con la reversion
de la tendencia de los precios de productos basicos. A este periodo de lento
crecimiento se agrego6 la peor recesion de la historia en el 2020, generada por
la pandemia, pero sucedida por una recuperaciéon desde mediados de dicho
ano. Por otra parte, la inflacién se estabilizé en niveles bajos y la politica mo-
netaria se manejé con criterios contraciclicos, con excepcioén de los afios de
fuerte caida de los términos de intercambio, entre mediados de afio 2014 y
2016. Este hecho contrasta con la politica prociclica que caracterizo varias
coyunturas de los afios 1990. Durante la crisis del covid-19, la politica contra-
ciclica también incluydé medidas muy apropiadas en materia de regulacion,
para permitir extender los plazos y renegociar los créditos, asi como el uso de
los bancos de desarrollo y el Fondo Nacional de Garantias para mitigar los
efectos de la crisis y apoyar la reactivacion.

Entre los temas menos favorables en términos de desarrollo financiero,
conviene resaltar que el sistema tardé6 mucho tiempo en superar la crisis de
financiacién de vivienda, que de hecho no ha alcanzado todavia los niveles
del auge de los afios 1990. Por otra parte, aunque se ha avanzado en materia
de inclusion financiera, los problemas de acceso al crédito de amplios sectores
sociales y de la micro y pequefia empresa siguen siendo considerables. La alta
concentracion del sector es un obvio elemento de preocupacion, aunque exis-
te una importante competencia oligopélica y los margenes de intermediacion
siguen siendo altos. Hay nuevos retos en materia de regulacion, en particular
los que generan las nuevas tecnologias y los nuevos actores del mercado en un
escenario de revolucion tecnolégica.

En materia macroeconémica, el pais ha tendido a generar altos déficits en
cuenta corriente, una tendencia que se inicié con la fuerte revaluacion real
del tipo de cambio durante el auge de precios de productos basicos, pero que
solo se corrigié muy parcialmente con la devaluacién posterior. Como en los
afios 1990, el espacio para politicas fiscales contraciclicas sigue siendo limi-
tado y, agudizado por el fuerte déficit generado por la crisis del covid-19, el
pais tiene en la actualidad el nivel de deuda publica mas alto de la historia.
Por este motivo, la moderacién de los ciclos tendra que seguir descansando
excesivamente sobre la politica monetaria.
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CAPITULO VI

Auge de términos
de intercambio

“En particular, en el
2004 se inicid un
auge de términos de
intercambio que, con
una breve interrupcion
durante el momento
mas critico de la
crisis del Atlantico
Norte (el que sucedid
a la quiebra del
banco de inversion
Lehman Brothers

en septiembre del
2008), constituye

el auge de términos
de intercambio més
espectacular de la
historia de Colombia,
ya que superd en
duracion e intensidad
todas las bonanzas
cafeteras del siglo XX

“Por otra parte, con
excepcion de los afios
2010y 2014, los altos

niveles de inversion
extranjera directa neta
permitieron cubrir una

parte importante de
los déficits en cuenta
corriente.”

Subsisten, ademas, elementos de incertidumbre en el contexto mundial,
que se han agudizado con la crisis global generada por la pandemia, y muy
especialmente por los altisimos niveles de deuda publica a lo largo y ancho del
mundo, y las incertidumbres que genera la oleada de inflacion de 2021 sobre
las tendencias de las tasas de interés internacionales. Unas mayores tasas de
interés tendrian implicaciones para las deudas soberanas de los paises emer-
gentes y en desarrollo, y podrian reducir los flujos de capital hacia nuestras
economias.

Como en los capitulos anteriores, la primera secciéon analiza los eventos
macroeconémicos de este periodo. La segunda repasa la evolucion institucio-
nal, que en realidad tiene mas elementos de continuidad que de discontinui-
dad, aunque también enfrenta nuevos retos mencionados. La tltima revisa los
desarrollos del sector en términos de profundizacion, estructura y evolucién
de la cartera.

1. LOS DESARROLLOS MACROECONOMICOS

Como vimos en el capitulo anterior, la flexibilizacion del tipo de cambio
en 1999 permiti6 al Banco de la Republica adoptar una politica monetaria
contraciclica que, en conjunto con las medidas de saneamiento del sector y
de alivio a los deudores hipotecarios, revirtieron el fuerte deterioro que habia
experimentado la actividad productiva en 1998-99. Esta recuperacion fue
sucedida a partir del 2004 por una fase de expansiéon que, con una corta
interrupcion durante el 2009, duraria hasta el 2014. Estuvo apoyada por con-
diciones externas excepcionalmente favorables. En particular, en el 2004 se
inici6 un auge de términos de intercambio que, con una breve interrupcion
durante el momento mas critico de la crisis del Atlantico Norte (el que suce-
di6 a la quiebra del banco de inversion Lehman Brothers en septiembre del
2008), constituye el auge de términos de intercambio mas espectacular de la
historia de Colombia, ya que super6 en duracion e intensidad todas las bo-
nanzas cafeteras del siglo XX (Ocampo, 2015f). Ello coincidi6, ademas, con
la normalizacién, después de un cuarto de siglo, de las condiciones de acce-
so de América Latina al financiamiento externo, especialmente el retorno a
costos de financiamiento similares a los del segundo lustro de los afios 1970
(Bértola y Ocampo, 2013, pp. 250-251). Este acceso excepcional también se
interrumpié temporalmente durante la crisis del Atlantico Norte, pero se re-
novo con fuerza en forma relativamente rapida, desde fines del 2009. Por otra
parte, con excepcion de los afios 2010 y 2014, los altos niveles de inversion
extranjera directa neta permitieron cubrir una parte importante de los déficits
en cuenta corriente.
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En su conjunto, el crecimiento econémico alcanzé un 4,7% anual entre
2003 y 2014, un ritmo ligeramente superior al de 1991-97 (4,4%) pero infe-
rior a los que se habian alcanzado antes de 19802 Este periodo de expansion
de la economia tuvo dos fases diferentes, interrumpidas por la desaceleracion
del 2009. Durante la primera, el auge se apoy6 también en un crecimiento
rapido de las exportaciones a Venezuela, del comercio mundial y de las re-
mesas de los colombianos residentes en el exterior. Estas condiciones favo-
rables desaparecieron durante la segunda, pero los términos de intercambio
se tornaron aun mas propicios. El crecimiento fue relativamente similar en
ambas fases.

La primera fase se inicié con una rapida recuperacion de la demanda agre-
gada, tanto publica como privada, y tanto de la inversién como del consumo,
apoyada igualmente en una fuerte expansion de la liquidez y del crédito (Gra-
fico VI.1). El crecimiento de la demanda lleg6 en el 2006 a ritmos cercanos
al 9%, altos, pero algo mas moderados que los de la coyuntura expansiva de
los afios 1990. Hasta el 2005 coincidi6, ademas, con la tendencia descendente
de la inflaci6n que se habia iniciado durante la crisis del fin de siglo y alcanzo
niveles que el pais practicamente no habia conocido después de la Segunda
Guerra Mundial (solo en 1952 y 1955 se registraron ritmos tan bajos). Como
reflejo del fuerte crecimiento de la demanda, el PIB aumenté en el 2006 y
continu6 haciéndolo en el 2007 a un ritmo del 6,7% anual, superior a los del
mejor momento de la coyuntura econémica de los afios 1990 y comparables
a los alcanzados durante el auge econémico de 1967-1974 y al afio pico de la
bonanza cafetera de la segunda mitad de los setenta (1978). En materia fiscal,
aunque el gasto publico se expandi6 rapidamente, los ingresos del Gobierno
aumentaron aun mas rapido y se redujo, por lo tanto, el déficit fiscal. Como
en las coyunturas anteriores, la tasa de cambio real se revalué y la cuenta
corriente experimenté un deterioro, esencialmente por el auge pronunciado
de la demanda de importaciones, alimentada en parte por la inversion, espe-
cialmente en el sector energético-minero (Grafico VI.2).

Ante el fuerte crecimiento de la demanda, la respuesta del Banco de la Re-
publica fue adoptar una politica de enfriamiento desde el segundo trimestre
de 2006 (véase el Grafico VI.3 mas adelante), en forma mucho mas tem-
prana que otros paises latinoamericanos, que en general solo comenzaron a
adoptar dicha politica cuando la inflacién mundial de alimentos se elevo en
el 2008 (Ocampo y Malagon, 2015), y en forma también mas temprana que

2 Dada fuerte desaceleracion del ritmo de crecimiento de la poblacion, las cifras recientes son mas
positivas si se expresan en términos per capita. Sin embargo, para comparaciones con los registros de
décadas anteriores prefiero las cifras de crecimiento del PIB total, ya que el crecimiento de la fuerza
de trabajo ha sido similar en épocas recientes a las del pasado. Por eso, si bien el PIB per capita se
comporta relativamente mejor en épocas recientes, eso no es cierto del PIB por trabajador (que se

considera generalmente como una medida de productividad).

La Bolsa de Valores de
Colombia ha sido el epicentro
de la actividad bursdtil en el
pais, fotografia El Tiempo.
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CAPITULO VI

Grafico VI.1 Principales variables macroecondémicas

A.Tasa de
crecimiento

del PIBy de la
demanda interna
(precios de 2015)

B. Tasa de
inflacion anual

C. Superavit (+)
o déficit (-) del
Gobierno Central
y sector publico
como % del PIB

D. Deuda del
Gobierno Central
y sector publico
como % del PIB

Fuentes:

A) DANE

B) Banco de la Republica

C) y D) Ministerio de Hacienda
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Grafico V1.2 Principales variables sector externo

A. Términos de
intercambio de
bienes y servicios

B. Tasa de cambio
real promedio
geométrico, con IPC

C. Coeficientes de
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CAPITULO VI

Desaceleracion
y recuperacion,
primera fase

“La crisis del Atlantico
Norte frend esta fase
de expansion a lo
largo del 2008, pero
especialmente desde
el tltimo trimestre

de dicho afio, dando
como resultado

una paralizacion del
crecimiento de la
demanda agregaday
un crecimiento del PIB
muy lento en el 2009.
La desaceleracion de
la economia estuvo
acompanada de una
nueva disminucion de
los ritmos de inflacién.”

“La combinacion de los
efectos de esta politica
macroecondémica y de
la rédpida recuperacién
de los precios de
productos basicos y

de los flujos de capital
hacia economias
emergentes permitio
una reactivacion

a partir del Ultimo
trimestre del 2009

“Asu vez, el auge de
financiamiento externo
fue inducido por las
politicas monetarias
expansionistas
adoptadas por todos
los paises desarrollados
a partir del colapso de
Lehman Brothers en
septiembre del 2008.."

durante el auge de los afios 1990. La politica de enfriamiento de la demanda
incluy¢ tanto el incremento de la tasa de interés como el aumento en los encajes
bancarios. A su vez, para frenar la revaluacion, que se acentué con la elevacion
de las tasas de interés, el Banco acumul6 reservas internacionales a un ritmo
fuerte en el 2007 y restablecio el encaje al endeudamiento externo que habia
suspendido durante la crisis de fin de siglo y lo elevo al afio siguiente, antes de
eliminarlo nuevamente cuando se redujo la disponibilidad de financiamiento
externo como resultado de la crisis del Atlantico Norte (Zarate, Cobo y Gémez,
2012). Por otra parte, el Gobierno establecié depositos similares a la inversion
extranjera de portafolio y plazos minimos para su permanencia en el pais. Es
importante resaltar, en todo caso, que el endeudamiento externo se mantuvo en
niveles moderados y, de hecho, la deuda externa neta de reservas internaciona-
les se redujo durante estos afios (véase el Cuadro VI.1 mas adelante).

La crisis del Atlantico Norte freno esta fase de expansiéon a lo largo del
2008, pero especialmente desde el altimo trimestre de dicho afio, dando como
resultado una paralizacion del crecimiento de la demanda agregada y un cre-
cimiento del PIB muy lento en el 2009. La desaceleraciéon de la economia
estuvo acompafiada de una nueva disminucién de los ritmos de inflacion. La
respuesta de las autoridades fue poner en marcha una politica contraciclica,
tanto fiscal como monetaria. En este ultimo caso, y facilitada por el freno de
la inflacién, la tasa de politica monetaria comenzo6 a reducirse en diciembre
del 2008 y disminuy6 a menos de la mitad en el primer semestre del 2009 y
en forma mas moderada en el segundo semestre de ese afio y se mantuvo en
niveles muy bajos hasta comienzos del 2011. En contraste, la politica fiscal
contraciclica tuvo que revertirse rapidamente por el deterioro de las cuentas
fiscales que se produjo en el 2009.

La combinacién de los efectos de esta politica macroeconémica y de la ra-
pida recuperacion de los precios de productos basicos y de los flujos de capital
hacia economias emergentes permitié6 una reactivacion a partir del altimo
trimestre del 2009. La mejoria en los términos de intercambio del pais que
generd el primero de estos procesos fue impulsada por la rapida y fuerte recu-
peracion de la economia china. A su vez, el auge de financiamiento externo
fue inducido por las politicas monetarias expansionistas adoptadas por todos
los paises desarrollados a partir del colapso de Lehman Brothers en septiem-
bre del 2008 (pero que se habia iniciado en forma gradual desde antes), asi
como por las condiciones relativamente sélidas de las economias emergentes
que, con excepcion de algunas de Europa Central y Oriental, no experimen-
taron crisis financieras durante estos afios. En el caso de América Latina, los
niveles de endeudamiento externo neto habian disminuido de manera noto-
ria durante el auge de 2003-08, generando una confianza en los mercados
financieros que la regiéon no habia conocido desde los anos 1970.
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Grafico VI.3 Tasas de interés

A. Tasas de interés reales anuales
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“En el caso de América
Latina, los niveles

de endeudamiento
externo neto habian
disminuido de manera
notoria durante

el auge de 2003-

08, generando una
confianza en los
mercados financieros
que la region no habia
conocido desde los
anos 1970

Fuente: Elaboracion
propia con base en datos
del Banco de la Republica

Tasa de interés activa: se
utilizé la tasa activa total
sistema del Banco de la
Republica

Tasa de interés pasiva:
tasa de interés promedio
mensual de CDT a 90
dias para bancos y
corporaciones
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CAPITULO VI

Desaceleracion
y recuperacion,
segunda fase

“Desde el punto de
vista externo, ya no
contd, como vimos,
con otras condiciones
externas favorables

y, en particular,

con un aumento de
las exportaciones

a Venezuela; por

el contrario, estas
exportaciones
colapsaron en 2009-
10 debido a los
enfrentamientos
politicos entre los dos
paises..”

“Por otra parte,
desde el punto de
vista interno, la
recuperacion de

la demanda fue
inicialmente fuerte,
pero comenzo a dar
muestras de flaqueza
a mediados del 2012.
El Gobierno nacional
lanzo, por lo tanto,

el Plan de Impulso a
la Productividad y el
Empleo (PIPE) en abril
del 2013, algunas

de cuyas medidas
operaron a través del
sector financiero, en
especial el subsidio

a las tasas de interés
para viviendas nuevas
de la clase media 'y

el aumento de los
créditos de Bancoldex
al sector industrial”

La combinacién de estos factores dio lugar a la segunda fase de este ciclo
expansivo, cuyas caracteristicas fueron algo diferentes a las de la anterior.
Desde el punto de vista externo, ya no contd, como vimos, con otras condi-
clones externas favorables y, en particular, con un aumento de las exportacio-
nes a Venezuela; por el contrario, estas exportaciones colapsaron en 2009-10
debido a los enfrentamientos politicos entre los dos paises y su recuperacion
posterior fue débil antes de iniciarse una nueva caida asociada a los proble-
mas que ha enfrentado la economia del vecino pais en afios recientes. Por
otra parte, desde el punto de vista interno, la recuperacion de la demanda fue
inicialmente fuerte, pero comenzé a dar muestras de flaqueza a mediados del
2012. El Gobierno nacional lanzé, por lo tanto, el Plan de Impulso a la Pro-
ductividad y el Empleo (PIPE) en abril del 2013, algunas de cuyas medidas
operaron a través del sector financiero, en especial el subsidio a las tasas de
interés para viviendas nuevas de la clase media y el aumento de los créditos
de Bancéldex al sector industrial. El Banco de la Republica redujo, ademas,
sus tasas de interés de intervenciéon durante el segundo semestre del 2012 y
el primer trimestre del 2013, revirtiendo las alzas moderadas que se habian
adoptado durante el 2011 y comienzos del 2012 y que habian revertido par-
cialmente la politica monetaria expansionista que se puso en marcha durante
la fase mas aguda de la crisis del Atlantico Norte (Grafico VI.3). Esto fue
posible, ademas, por el mantenimiento de los ritmos de inflaciéon en niveles
muy moderados para los patrones historicos. Las medidas del Gobierno y del
Banco fueron efectivas en generar una reactivaciéon de la demanda, pero solo
en forma parcial del PIB (Grafico VI.1).

Las principales diferencias con la primera fase del auge se generaron, sin
embargo, en el frente externo. La mas notoria fue el fuerte incremento del en-
deudamiento externo, tanto privado como publico, pero especialmente del pri-
mero, ademas con un componente muy alto de pasivos de corto plazo, que
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Cuadro VI.1
Deuda externa
(Millones de ddlares)

RESERVAS

DEUDA EXTERNA PRIVADA DEUDA EXTERNA PUBLICA E)?‘Eg:r‘l\ A INTERI’I‘:%I‘OSNALES EXTERNA | PRIVADA | PUBLICA E)[:'Eggﬁ A

gg:;g I[;AL:gg TOTAL ([:’E:;g I';AL:(Zig TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
2003 3.095 10.385 13.480 224 24.360 24.584  38.065 10.916 27149 14,2 26,0 40,2
2004 4332 9331 13.662 391 25.444 25835  39.497 13.536 25.962 11,6 22,0 33,6
2005 4956 9.361 14.317 399 23.790 24189  38.507 14.947 23.559 9,9 16,6 26,5
2006 4.321  9.483 13.803 254 26.045 26.299  40.103 15.435 24.667 8,5 16,3 24,8
2007 4449 11285 15734 695 28124  28.819  44.553 20.949 23.604 7.6 14,0 21,6
2008 5.064 11.861 16.925 552 28.962 29.514  46.440 24.030 22.410 70 12,1 19,1
2009 3.605 12.985 16.590 339 36.850 37190  53.779 25.356 28.424 71 15,8 22,9
2010 7108 18.084 25192 995 38.605 39.600  64.792 28.452 36.340 8,8 13,8 22,6
2011 9.590 23.544 33.135 825 41.662 42.487  75.622 32.300 43.321 9,9 12,7 22,6
2012 9.835 22.833 32669 665 45450 46116  78.784 37.467 41.318 8,8 12,4 21,3
2013 11.649 28.207 39.856 515 51701 52216  92.073 43.633 48.440 10,4 13,7 24,1
2014 14.235 27907 42142 703 59.064 59.767  101.909 47.323 54.586 11,0 15,7 26,7
2015 15.485 30.275 45760 702 65.456  66.158  111.918 46.731 65.187 15,5 22,5 38,0
2016 14179 35141 49.319 673 70.405 71.078  120.397 46.675 73.723 17,4 25,1 42,5
2017 15.999 36.927 52926 591 71279 71870  124.796 47.629 77.166 17,0 231 40,0
2018 19.693 39.531 59.223 766 72234 72,999 132.223 48.393 83.830 17,7 21,8 39,6
2019 22.069 42.778 64.848 863 72972 73.835 138.683 53.167 85.516 20,1 22,8 42,9
2020 21.367 43.539 64906 687 89.012 89.699 154.605 59.031 95.574 23,9 33,0 56,9

Fuente: Banco de la Republica y calculos propios.

contrasta con patrones del pasado: el 34% de la deuda externa privada en el
2014 vs. el 17% en 1998 (Cuadros V.1 y VI.1). Tal como se sefiala mas ade-
lante, la contrapartida positiva de esta tendencia fue el gran acceso del pais a
los mercados mternacionales de capitales, alimentada ademas por la recupera-
ci6n del grado de nversion del pais en el 2011. Como en coyunturas anterio-
res, la deuda externa privada alimento el aumento del financiamiento interno.
La acumulacién de reservas internacionales se acentud, aunque en forma mas
moderada que en otros paises latinoamericanos (Ocampo y Malagon, 2015).
Ademas, en contraste con las coyunturas anteriores de abundancia de capitales
de los afios 1990 y 2007, ni el Banco de la Republica ni el gobierno adoptaron
medidas para moderar el aumento del endeudamiento externo.

Por otra parte, la revaluacion se acentu6 a partir del 2010 y la cuenta corriente
arrojo déficits persistentes, pese al auge espectacular de los términos de intercambio.

RESERVAS
INTERNACIONALES

NETAS

TOTAL TOTAL
1,5 28,7
1,5 221
10,3 16,2
9,6 15,3
10,1 14
9,9 9,2
10,8 12,1
9,9 12,7
9,7 13,0
10,1 1,2
1,4 12,7
12,4 14,3
15,9 22,1
16,5 26,0
15,3 24,7
14,5 25,1
16,5 26,5
21,7 35,2

|

Mauricio Cardenas Santamaria,
ministro de Hacienda y Crédito
Publico (2012-2018). Archivo
Banco de la Republica.

En abril del 2013 el Gobierno
nacional lanzé el Plan Impulso
a la Productividad y el Empleo
(PIPE), algunas de cuyas
medidas operaron a través
del sector financiero como los
créditos de Bancoldex

ala industria.
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Fin de la década
de crecimiento

“..la revaluacién se
acentud a partir del
2010y la cuenta
corriente arrojé déficits
persistentes, pese al
auge espectacular

de los términos de
intercambio.”

“El'aumento de

las importaciones
golped a los sectores
productores de

bienes transables

y, especialmente,
agudizo el proceso de
desindustrializacion
que venfa
experimentado el pais
y golped también al
sector agropecuario. El
crecimiento econoémico
descanso, por lo tanto,
sobre la mineria, la
construccion y los
servicios, incluyendo
en este Ultimo caso los
financieros.”

2015, la devaluacion
real del peso

“El fin del auge de
precios de productos
basicos, y en

particular la caida

de los del petroleo
desde mediados del
2014, represento el
fin de esta década

de crecimiento
(estrictamente once
afos). En el frente
externo generd en ese
afioy en el 2015 un
fuerte deterioro en la
cuenta corriente de la
balanza de pagos y una
acentuada devaluacion
real del peso.”

Cuando se mira las dos fases de crecimiento en su conjunto, la contrapartida
del déficit externo fue una elevacién del coeficiente de importaciones con un
estancamiento en el de exportaciones (Grafico VI.2). El aumento de las im-
portaciones golpe6 a los sectores productores de bienes transables y, especial-
mente, agudizo el proceso de desindustrializacion que venia experimentado el
pais y golped también al sector agropecuario (Ocampo, 2015f). El crecimien-
to econdémico descansé, por lo tanto, sobre la mineria, la construccion y los
servicios, incluyendo en este tltimo caso los financieros.

El fin del auge de precios de productos basicos, y en particular la caida de
los del petréleo desde mediados del 2014, represent6 el fin de esta década de
crecimiento (estrictamente once afios). En el frente externo generé en ese afio
yen el 2015 un fuerte deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos 'y
una acentuada devaluacion real del peso (Grafico VI.2). En el frente interno,
el crecimiento de la demanda agregada y el PIB se frenaron en seco. Debido
al escaso margen con el cual ha contado el gobierno desde los afios de 1990
para adoptar una politica fiscal contraciclica y su dependencia de los recursos
publicos provenientes del sector energético-minero, que se redujeron con la
caida de los precios del petroleo, el Gobierno retorné en 2014 a una politica
de austeridad en el gasto pablico. Sin embargo, el déficit fiscal se mantuvo
en niveles similares a los de fines del auge, y la deuda publica comenzé a au-
mentar como proporcion del PIB, revirtiendo la tendencia positiva que habia
tenido durante la década de auge (véase también el Grafico VI.1). Por su
parte, el Banco de la Republica elevo la tasa de intervencion, es decir adopto
una politica monetaria también restrictiva, para enfrentar la aceleracion de
la inflacién asociada en parte a la depreciacion del tipo de cambio (Grafico
VL.3). Dado el aumento del endeudamiento externo privado durante la se-
gunda fase del auge, la devaluacion tuvo también efectos adversos sobre los
balances privados, que contribuyeron a reducir el crecimiento de la demanda
agregada. Como veremos en la tltima seccion del capitulo, el crecimiento del
crédito del sistema financiero también se freno.

Después de tres afios criticos, la economia reacciond, generando una re-
activacion moderada de la demanda agregada y el crecimiento del PIB en
2018 y 2019. Aunque la austeridad fiscal se mantuvo, la politica monetaria
pudo adoptar nuevamente medidas contraciclicas, gracias a la fuerte desace-
leracion de la inflacion. La tasa de intervenciéon del Banco de la Republica
se redujo en forma sustancial entre diciembre del 2016 y abril del 2018. La
reactivacion estuvo apoyada también por una recuperacion parcial de los tér-
minos de intercambio. Como un todo, el crecimiento econémico entre 2014 y
2019 alcanzé un ritmo del 2,4 %, significativamente inferior al de la década de
crecimiento, pero se evité una crisis como la que habia experimentado el pais
durante el fin de siglo. Ademas, el comportamiento de la economia colom-
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biana fue muy superior al de la economia latinoamericana, que durante este
periodo entr6 en lo que se podria denominar una “media década perdida”,
creciendo apenas al 0,2% por afio. En el terreno negativo, el pais mantuvo las
tendencias adversas del balance en cuenta corriente y de la deuda publica, asi
como un crecimiento persistente de la deuda externa, especialmente privada,
y tanto de largo como de corto plazo (Graficos VI.1 a VI.3 y Cuadro VI.1).

La pandemia del covid-19 gener6 la peor recesion de la historia colom-
biana en el 2020, mas severa que la que se habia experimentado en 1999:
una caida del PIB del 6,8% vs. el 4,2% en aquel afio. El deterioro de los
indicadores de empleo fue dramético: la tasa de desempleo alcanzé los peores
niveles de la historia en el segundo trimestre de 2020 (21,4% en mayo), incluso
mas negativos que durante la crisis de fin de siglo. Mas adn, la pérdida de casi
6 millones de empleos no se reflej6 plenamente en la tasa de desocupacion,
porque gener6 también una caida significativa de la participaciéon laboral.
Las medidas de aislamiento fueron el elemento critico, pero también otros
fenémenos, especialmente el paro nacional de fines de abril y mayo del 2021.

Para hacerle frente, se adoptaron politicas fiscales, monetarias y crediticias
contraciclicas, en la linea de las adoptadas para hacer frente a la crisis del At-
lantico Norte, pero a su vez muy diferentes a las prociclicas que habian carac-
terizado el manejo de la desaceleracion de 2014-16. En el frente monetario,
la tasa de intervencién del Banco de la Republica se redujo fuertemente entre
marzo y septiembre del 2020, alcanzando el nivel mas bajo de la historia. Al
mismo tiempo se adoptéd una politica para ampliar la liquidez del sistema
financiero, que incluyé una acumulacién de los activos del Banco (incluyen-
do, por primera vez, algunos privados) y, como veremos, el aumento de los
créditos de la banca de desarrollo y de las garantias de crédito que ofrecen
fondos publicos, y una politica regulatoria ambiciosa orientada a facilitar la
postergacion del pago de las obligaciones crediticias del sector privado. En el
frente fiscal, se pusieron en marcha en el 2020 varios programas sociales para
apoyar a los hogares pobres y vulnerables, subsidios al empleo y fomento de la
construccion de vivienda, y en el 2021 una politica para aumentar la inversion
publica. Estos aumentos del gasto, unidos a la caida en los ingresos tributarios
generados por la recesion se tradujeron, sin embargo, en los déficits fiscales y
los niveles de deuda publica nacional mas altos de la historia (Grafico VI.1).

La politica contraciclica, unida a las menores restricciones a la movilidad
desde medidos del 2020 y la gradual expansion de la vacunacion en el 2021,
generaron el efecto esperado: una reactivacién gradual. Después del peor
momento de la crisis, en abril del 2020, cuando el indicador de seguimiento
de la economia tuvo su peor caida (20,7% en relaciéon con el mismo mes en
el 2019), la actividad productiva comenz6 a recuperarse rapidamente, con
alguna desaceleracion en los ultimos meses del 2020. Para marzo del 2021

La economia
reacciona

“..el crecimiento
econémico entre
2014 y 2019 alcanzod
un ritmo del 2,4%,
significativamente
inferior al de la década
de crecimiento, pero
se evitd una crisis
como la que habia
experimentado el pais
durante el fin de siglo.”

Covid-19

“..generd la peor
recesion de la historia
colombiana en el
2020, més severa
que la que se habia
experimentado en
1999..

“El deterioro de los
indicadores de empleo
fue dramatico: la tasa
de desempleo alcanzo
los peores niveles de la
historia en el segundo
trimestre del 2020
(21,4% en mayo)..”

“Las medidas de
aislamiento fueron

el elemento critico,
pero también

otros fendmenos,
especialmente el paro
nacional de fines de
abril y mayo del 2021”

“La politica
contraciclica, unida

a las menores
restricciones a la
movilidad desde
medidos del 2020y
la gradual expansion
de la vacunacion en
el 2021, generaron el
efecto esperado: una
reactivacion gradual”

& ASOBANCARIA 225



CAPITULO VI

Actividad
productiva
comienza a

recuperarse

“Después del peor
momento de la crisis,
en abril del 2020,
cuando el indicador
de seguimiento de

la economia tuvo su
peor caida (20,7% en
relacion con el mismo
mes en el 2019), la
actividad productiva
comenzo a recuperarse
rapidamente, con
alguna desaceleracién
en los Ultimos meses
del 2020. Para marzo
del 2021 ya se habia
compensado la caida
previa, pero hubo una
nueva disminuciéon de
la actividad productiva
generada por el paro
nacional de fines

de abril y mayo del
2021. La reactivacién
posterior ha sido muy
rapida, de tal manera
que para el conjunto
del afo las distintas
estimaciones de
crecimiento para el
2021..7

“Colombia serd uno
de los pocos casos
entre las economias
medianas y grandes
de América Latina
que compensara los
efectos de la recesiéon
de ese ano.”

ya se habia compensado la caida previa, pero hubo una nueva disminucion
de la actividad productiva generada por el paro nacional de fines de abril y
mayo de 2021. La reactivacion posterior ha sido muy rapida, de tal manera
que para el conjunto del afio las distintas estimaciones de crecimiento para
2021 disponibles en el momento de escribir este capitulo (entre el 7y el 8% de
acuerdo con distintos analistas) indican en general que se superara ligeramen-
te la caida de 2020, con lo cual Colombia sera uno de los pocos casos entre
las economias medianas y grandes de América Latina que compensaran los
efectos de la recesion de ese afio.

Sin embargo, la reactivaciéon del empleo ha sido incompleta. La crisis tuvo
efectos negativos sobre algunos sectores que no han sido plenamente reverti-
dos (en particular en la mineria y en algunos sectores del comercio y la cons-
truccion). Los efectos sectoriales diversos han sido, de hecho, una caracteris-
tica muy especial de la crisis del covid-19. Por su parte, con el aumento en las
importaciones generada por la reactivacion, la cuenta corriente ha comenza-
do a deteriorarse nuevamente, después de la mejoria parcial que tuvo el 2020,
y pese a una tasa de cambio real competitiva y unos términos de intercambio
que, después de mostrar un deterioro durante el primer semestre del 2020 por
la fuerte caida en los precios del petréleo, han tenido una recuperacion desde
el segundo, en el marco de un aumento generalizado de precios de productos
basicos en el mercado internacional. Desde el punto de vista externo, el pais
tiene como respaldo un alto nivel de reservas internacionales, acrecentadas
por los Derechos Especiales de Giro que recibi6 del Fondo Monetario Inter-
nacional en agosto del 2021 y por el acceso a la linea de crédito flexible, una
de las mejores del Fondo, que fue ampliada en septiembre del 2020 y que
el pais us6 parcialmente en diciembre de ese afio (el pais tiene acceso a ella
desde el 2009, pero no la habia usado hasta ahora).

Un elemento positivo que ha caracterizado todo el periodo que se analiza
en este capitulo ha sido el acceso al financiamiento internacional en condi-
ciones favorables, aunque con algunas coyunturas adversas que han enfrenta-
do las economias emergentes en dicho mercado. Como lo indica el Grafico
V1.4, Colombia comparti6 con el conjunto del mundo en desarrollo el fuerte
descenso de margenes de riesgo y costos de financiamiento en el 2003-07 y
comenzé a tener condiciones mas favorables que el promedio de América
Latina y de las economias emergentes desde el 2008, una situacién que se
hizo mas notoria después de la crisis del Atlantico Norte. Esta situacién es-
tuvo sin duda reforzada por la recuperacion, en el 2011, de la calificacion de
grado de inversion. Las principales coyunturas negativas para el conjunto de
las economias emergentes se han presentado como resultado de la crisis de
Atlantico Norte (poco mas de doce meses de interrupcién del financiamiento
y elevacion de las tasas de interés), la salida de capitales de China en el 2015
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Grafico VI.4 Margenes de riesgo y rendimiento de los
bonos soberanos, 2003-septiembre 2021
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Elemento positivo
para la recuperacion

“Un elemento positivo
que ha caracterizado
todo el periodo que se
analiza en este capitulo
ha sido el acceso

al financiamiento
internacional en
condiciones favorables,
aunque con algunas
coyunturas adversas
que han enfrentado las
economias emergentes
en dicho mercado.”

“Colombia compartio
con el conjunto del
mundo en desarrollo
el fuerte descenso

de margenes de

riesgo y costos de
financiamiento en el
2003-07 y comenzd

a tener condiciones
mas favorables que

el promedio de
América Latina y de las
economias emergentes
desde el 2008, una
situacién que se hizo
mas notoria después
de la crisis del
Atlantico Norte”

“Gracias en gran
medida a la politica
monetaria fuertemente
expansionista de la
Reserva Federal de los
Estados Unidos, los
efectos negativos en
términos de acceso

a financiamiento y
aumento de margenes
de financiamiento
durante la crisis
reciente fueron

mucho mas cortos que
durante la del
Atlantico Norte.

¢ ASOBANCARIA 227



CAPITULO VI

2021, Colombia
pierde el grado de
inversion

“El elemento negativo
para el pais ha sido la
pérdida del grado de
inversiéon en el 2021,
como lo fue en 1999

durante la crisis de fin
de siglo y tardé doce
anos en recuperarlo.

Esto ha afectado la
tasa de interés a la cual
el pais capta recursos
en los mercados
internacionales de
bonos. El aumento del
margen de riesgo ya
se venia produciendo
durante el segundo
trimestre del 2021,
antes de las bajas en
las calificaciones, pero
se ratificd con estas
decisiones.”

Alberto Carrasquilla Barrera,
ministro de Hacienda y Crédito
Plblico (2018-2021).

Archivo del ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

y comienzos del 2016 y los meses iniciales de la crisis del covid-19. Gracias en
gran medida a la politica monetaria fuertemente expansionista de la Reser-
va Federal de los Estados Unidos, los efectos negativos en términos de acceso
a financiamiento y aumento de margenes de financiamiento durante la crisis
reciente fueron mucho mas cortos que durante la del Atlantico Norte. Es im-
portante resaltar, ademas, que la fuerte caida de los precios del petroleo desde
mediados del 2014 no tuvo un impacto importante en los mercados financieros
internacionales o en el acceso de Colombia a dichos mercados. El elemento ne-
gativo para el pais ha sido la pérdida del grado de inversion en el 20217 como
lo fue en 1999 durante la crisis de fin de siglo y tardé doce afios en recuperarlo.
Esto ha afectado la tasa de interés a la cual el pais capta recursos en los mer-
cados internacionales de bonos. El aumento del margen de riesgo ya se venia
produciendo durante el segundo trimestre del 2021, antes de las bajas en las
calificaciones, pero se ratifico con estas decisiones.

Al'momento de escribir este capitulo, la economia colombiana estaba, por
lo tanto, inmersa en un proceso de reactivacion y el sistema financiero, el tema
central de este libro, se encontraba en una situacion sana. Estos constituyen
resultados sobresalientes después de la peor recesion de la historia econémica
del pais. Los interrogantes son, sin embargo, multiples: se relacionaban con la
recuperacion incompleta del empleo, los altos niveles de déficit fiscal y deuda
publica del gobierno nacional, la renovada tendencia al deterioro de la cuenta
corriente de la balanza de pagos y las potenciales implicaciones de la pérdida
del grado de inversién en términos de acceso al mercado internacional de
capitales.

2. CAMBIOS INSTITUCIONALES
La consolidacion de la regulacion financiera

Segun vimos en el capitulo anterior, ante la necesidad de recuperar la con-
fianza de los ahorradores, en el 2000 se cre6 la Red de Seguridad Financiera
como mecanismo de coordinacion entre las entidades participantes (ministe-
rio de Hacienda y Crédito Pablico/MHCP, Banco de la Republica, Superin-
tendencia Financiera de Colombia/SFC, Fogafin y Fogacoop), con el objetivo
de reducir la probabilidad de quiebra de las entidades financieras vy, en caso
de que esto ocurriera, evitar el contagio a las deméas. La Ley 795 de 2003

3 Esto se debe a las decisiones de dos de las tres principales calificadoras internacionales de crédito:

Standard&Poor’s cambi6 su calificaciéon de la deuda colombiana a especulativa el 19 de mayo y Fitch el
1° de julio de 2021. Por el contrario, la tercera, Moody’s, ratifico el grado de inversiéon de Colombia el
6 de octubre y cambi6 la perspectiva del pais de negativa a estable.
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avanzo6 en esta direccion, fortaleciendo el andamiaje institucional, regulatorio
y operativo, con el proposito de devolver definitivamente la confianza del
publico en el sector.

En lo que respecta a la arquitectura institucional, esta Ley estableci6 for-
malmente el Comité de Coordinacion para el Seguimiento al Sector Finan-
ciero, que se encarga de analizar de manera oportuna la informaciéon tanto
microeconémica como macroecondémica del sector y garantizar su buen fun-
cionamiento y control (Uribe, 2013). Entre sus funciones particulares se des-
tacan: la adopcion de medidas especificas para cada entidad, la divulgacion
de informacién relevante para el ejercicio de las funciones de las entidades
que lo componen vy la realizacion de los estudios técnicos necesarios para la
expedicion de normas de regulacién de las entidades.

Adicionalmente, en lo que concierne a la normatividad, se introdujeron
nuevos instrumentos de intervencién del Gobierno nacional para regular
los sistemas de pagos que no son competencia del Banco de la Republica se
establecieron normas para prevenir el lavado de activos y se determinaron
distintas modalidades de crédito cuyas tasas deberian ser certificadas por la
Superintendencia Bancaria. En esta misma linea, se decretaron reglas sobre
conflictos de interés y conducta de los administradores, y derechos de infor-
macion de los usuarios. Particularmente, dentro de las entidades vigiladas por
la Superintendencia, se estableci6 que todo funcionario con acceso a infor-
macion privilegiada tenia el deber legal de abstenerse de realizar cualquier
operacion que diera lugar a conflictos de interés.

En materia regulatoria, esta Ley modifico, ademas, los montos minimos de
capital para constituir entidades sujetas al control y vigilancia de la Superin-
tendencia Bancaria, montos que se ajustaran anualmente de acuerdo con la
variacion del indice de precios al consumidor. Se autorizé a los establecimien-
tos de crédito la realizacion de dos nuevos tipos de operaciones: la administra-
ci6n “no fiduciaria” de cartera y las operaciones de leasing habitacional. Asi
mismo, se concedié permiso a los establecimientos bancarios para celebrar
contratos de administracion de carteras que hubiesen sido objeto de toma de
posesion para liquidacion. Se reforzé el esquema de defensa del consumidor
y las normas sobre transparencia de la informacién suministrada a los clientes
(Arango, 2006).

Estas medidas estuvieron acompafadas, adicionalmente, por la moderni-
zacion del marco regulatorio del mercado de valores, en particular con la
expedicion de la Ley 964 de 2005, que regula las actividades de la Bolsa
de Valores de Colombia, creada en el 2001 a partir de la integracién de las
de Bogota, Medellin y Occidente. Asi, se ajusto la regulaciéon del manejo de
recursos captados del publico a través de dicho mercado y la supervision del
sistema de informaciéon que se debe suministrar, al tiempo que se mejoro la

Se crealared de
seguridad financiera

“.se cred la Red de
Seguridad Financiera
como mecanismo de
coordinacién entre las
entidades participantes
(ministerio de
Hacienda y Crédito
Plblico/MHCP, Banco
de la Republica,
Superintendencia
Financiera de
Colombia/SFC,
Fogafin y Fogacoop),
con el objetivo de
reducir la probabilidad
de quiebra de las
entidades financieras
y, en caso de que
esto ocurriera, evitar
el contagio a las
demas. La Ley 795

de 2003 avanzé

en esta direccion,
fortaleciendo el
andamiaje institucional,
regulatorio y
operativo, con el
proposito de devolver
definitivamente la
confianza del publico
en el sector.”
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Reformas
adoptadas, primeros
anos del nuevo siglo

“En suma, las reformas
adoptadas en los
primeros anos de este
nuevo siglo estuvieron
direccionadas a
restablecer la confianza
de los ahorradores en
el sistema financiero

y a evitar reincidir

en coyunturas

criticas como las que
enfrento el sector

a fines del siglo XX.
Paralelamente, se

hizo una profunda
modernizacién del
mercado de valores,

la cual incluyé el
desarrollo de una
infraestructura
institucional

y tecnoldgica
apropiada, una
supervisién unificada
y un autorregulador;

a ello se agregd una
titularizadora de
crédito hipotecario y la
puesta en marcha de
una cdmara central de
riesgo de contraparte.”

valoraciéon del riesgo de los diferentes portafolios financieros y de activos.
Ademas, se cred el Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores.
Para alinear los incentivos que enfrentan los agentes de este mercado con los
de la sociedad, el Decreto 3767 del 2005, reglamentario de la Ley 964, deter-
min6 que al menos el 40% de los miembros de la Junta Directiva de las bolsas
deben ser independientes.

Esta ley ordend igualmente al Gobierno regular las funciones del Defensor
del Cliente para los miembros de las bolsas de valores y las administradoras
de fondos de inversion. Esto se hizo con base en las disposiciones de la Orga-
nizacion Mundial de Comisiones de Valores, dirigidas a reforzar la confianza
del publico. Aunado a lo anterior se determinaron, por medio de los Decretos
1565 y 3516 del 2006, las funciones de autorregulacion del mercado de valo-
res, buscando de esa forma mayor efectividad y control sobre los agentes que
participan en dicho mercado.

Adicionalmente, se fusionaron las Superintendencias Bancaria y de Va-
lores, por medio el Decreto 4323 del 2005, creando la SFC. Dicha unifica-
cion respondia a la necesidad de consolidar una unidad regulatoria, clave
para generar transparencia y fortaleza decisoria ante conductas de mercado
poco transparentes o que vulneraran la integridad y la confianza en el sector
(Rojas y Gonzalez, 2008).

En el 2008 se introdujeron dos innovaciones regulatorias que robustecie-
ron el marco normativo del mercado de valores. Por una parte, el Decreto
1796 creé una reglamentacion, practicamente inexistente en el pais, para
hacer posibles las operaciones con derivados, con el proposito de fomentar
la cobertura de las posiciones de los agentes del mercado. Por otra, el De-
creto 1121 reglament6 todo lo referente a la actividad de intermediacion,
separando a los inversionistas de acuerdo con su capacidad de inversiéon y su
conocimiento cabal del mercado.

A'los desarrollos anteriores, cabe agregar la Ley 1328 del 2009, por la cual
se dictaron normas en materia financiera, de seguros, del mercado de valo-
res, principalmente en cuanto a: proteccién de los consumidores financieros,
estructura del sistema financiero y nuevas operaciones autorizadas.

En suma, las reformas adoptadas en los primeros afios de este nuevo siglo
estuvieron direccionadas a restablecer la confianza de los ahorradores en el
sistema financiero y a evitar reincidir en coyunturas criticas como las que
enfrentoé el sector a fines del siglo XX. Paralelamente, se hizo una profunda
modernizacién del mercado de valores, la cual incluyé el desarrollo de una
infraestructura institucional y tecnolégica apropiada, una supervisiéon unifi-
cada y un autorregulador; a ello se agregé una titularizadora de crédito hipo-
tecario y la puesta en marcha de una camara central de riesgo de contraparte

(Rojas y Gonzalez, 2008).
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Dentro de este contexto de reingenieria institucional, quedaron consti-
tuidas las funciones de cada uno de los actores involucrados en la Red de
Seguridad del Sistema Financiero (ver Diagrama IV.1, tomado de Uribe,
2013). El MHCP define las politicas generales para el sistema financiero,
por medio de la adopcion de las medidas prudenciales que deben regir el
sistema, las de modernizaciéon del mercado de valores y aquellas relacio-
nadas con inclusion financiera. La SFC supervisa las entidades a través de
una diversidad de instrumentos para verificar el cumplimiento de la regu-
lacion e interviene las entidades en caso de incumplimientos. El Autorregu-
lador del Mercado de Valores (AMYV) desempeiia, por su parte, una labor
complementaria a la del MHCP y la SFC en el mercado de valores, en la
medida en que expide normatividad, supervisa y tiene poder disciplinario.
Adicionalmente, los fondos de garantias dan confianza en los depositantes
mediante el sistema de seguro de depositos, y contribuyen a fortalecer patri-
monialmente a las entidades. Finalmente, el Banco de la Republica otorga
liquidez a las entidades del sistema financiero, en cumplimiento de su fun-
ci6n de prestamista de ultima instancia, y complementa con su labor técnica
el analisis de los riesgos que enfrenta el sistema financiero.

Diagrama VI.1

Actores de la red de seguridad
del sistema financiero colombiano

MINISTEflIO DE I:IACIENDA BANCO DE LA REPUBLICA
e Provisiona liquidez mediante OMA, repos
Define politicas generales de regulacion del % ? q - TP

sistema financiero y del mercado de valores IitFRGlE 2 S I e i

COMITE DE
SEGUIMIENTO

AL SISTEMA

FINANCIERO

FONDO DE GARANTIAS DE
INSTITUCIONES FINANCIERAS
Administradores del seguro de depésitos y
operaciones de fortalecimiento patrimonial de
los EC (excepto de las cooperativas financieras)

SISTEMA
FINANCIERO Q

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
Supervisa y adopta politicas
de inspeccion y vigilancia

FONDO DE GARANTIAS
:,.1?&%?3%%3:; DE ENTIDADES COOPERATIVAS
f { Administradores del seguro de depositos y

Ejerce funciones de regulacion

e e operaciones de fortalecimiento patrimonial

de las cooperativas

Fuente: Uribe (2013).
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La aplicacion nacional de las normas de Basilea Il

El fuerte impacto de la crisis del Atlantico Norte en los paises desarrollados
generd un activismo internacional en materia de regulacién prudencial. Al
frente de esta tarea ha estado la Junta de Estabilidad Financiera, creada por
el Grupo de los 20 a partir del Foro del mismo nombre que se habia puesto
en marcha después de la crisis asiatica de fines del siglo XX. El deterioro
del nivel y la calidad del capital en importantes entidades crediticias interna-
cionales mostr6 la importancia de generar un nuevo esquema de regulacién
prudencial para evitar la acumulacion de riesgos sistémicos y fortalecer la
capacidad de las entidades para sortear los periodos de tension. Las recomen-
daciones del Comité de Basilea en el periodo posterior a la crisis, que se incor-
poraron en el Acuerdo de Basilea III, expedido en el 2009, se concentraron
en el manejo de los riesgos inherentes a la actividad bancaria, en los requisitos
de capital y liquidez, y en la calidad del primero, con atencién especial a las
entidades sistémicamente importantes (Asobancaria, 2014 y 2018).

S1 bien, frente a lo ocurrido a fines del siglo XX, el impacto de esta crisis fue
menos severo en Colombia, la gestion de riesgo de las instituciones financieras
cobré particular relevancia en el debate publico, ya que evidencié que la alta
interdependencia entre los mercados puede desencadenar crisis sistémicas.

En lo que respecta al manejo de riesgo, Basilea II habia hecho énfasis en
el control interno, entendido como la capacidad que tiene cada entidad para
hacer seguimiento a sus propias actividades. En este contexto, la SFC, por
medio de las Circulares Externas 14y 38 del 2009, estableci6 la obligacion
de las entidades de adoptar el Sistema de Control Interno, con el objetivo
de proporcionar gestion de riesgos eficientes y efectivos, asi como generar
mayor capacidad para enfrentar eventuales crisis, tanto de origen local como
internacional.

En materia de requisitos de capital y liquidez, el Gobierno nacional busco
alinearse con los estandares de Basilea III (Clavijo et al, 2010; Hernandez,
2014 y 2018). En particular, el Decreto 1771 del 2012 modifico la definicion
y el célculo del capital de los establecimientos de crédito con el objetivo de
mejorar su calidad. Introdujo nuevas clasificaciones del patrimonio técnico
(constituido esencialmente con acciones ordinarias) y establecié una nueva
relacion de solvencia basica del 4,5%. Mediante el Decreto 1477 del 2018 se
adoptaron la relacion de solvencia basica adicional y la relacion de apalanca-
miento, asi como los colchones de capital* para aumentar la calidad y la canti-
dad del mismo, que implicaron también modificaciones en las ponderaciones
por riesgo de los diferentes activos. A través del Decreto 1421 del 2019 se

* Colchoén de conservacion de capital, colchon para entidades con importancia sistémica y colchon

combinado.
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modificé el Decreto 2555 del 2010 en lo relacionado con los requerimientos
de patrimonio adecuado por riesgo operacional de los establecimientos de
crédito.

Otro conjunto de normas regulatorias, que se vienen adoptando desde Ba-
silea I, se refiere a la gestion de los riesgos financieros, pero en varios casos
se modificaron para seguir las recomendaciones de Basilea III. Estas normas
incluyen, en primer término, la de gestion del riesgo de crédito, las cuales
seflalan los principios, criterios generales y parametros minimos que las en-
tidades vigiladas deben observar para el disefio, desarrollo y aplicacion del
Sistema de Administracién del Riesgo Crediticio (SARC), con el objeto de
mantener adecuadamente evaluado el riesgo de los activos (Capitulo 1I de
la Circular Béasica, Contable y Financiera, CBCE de la SFC). En segundo
término, normas sobre riesgos de liquidez (SARL), que buscan que los activos
liquidos sean suficientes para garantizar plenamente y de manera oportuna
las obligaciones de pago (capitulo VI de la CBCF). En este sentido, los requi-
sitos de liquidez (a 7 y 30 dias) se han venido ajustando desde el 2011 y hoy
se exige mantener un nivel de activos liquidos de alta calidad (activos liquidos
que puede recibir el Banco de la Republica en sus operaciones de expansion y
contraccioén), equivalente como minimo al 70% de los activos liquidos totales.

A ellas se agregan las reglas relativas al Sistema de Administracion de Ries-
go de Mercado (SARM), para manejar la posibilidad de que las entidades
incurran en pérdidas asociadas a la disminucién del valor de sus portafolios,
carteras y fondos administrados, como resultado de cambios en el precio de
los instrumentos financieros que se mantiene dentro o fuera del balance (capi-
tulo XXI de la CBCF). Un cuarto grupo de normas sobre riesgo operacional
(SARO) buscan evitar la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas
por las deficiencias, fallas o inadecuado funcionamiento de los procesos, la
tecnologia, la infraestructura o el recurso humano, asi como por aconteci-
mientos externos asociados a estos (capitulo XXIII de la CBCF). En quinto
lugar, en el 2018 se adicionaron normas sobre riesgo de ciberseguridad’. Mas
recientemente, se han expedido las relativas al Sistema Integral de Admi-
nistracion de Riesgos (SIAR) y el Sistema de Administracion de Riesgos de
las Entidades Exceptuadas del SIAR (SARE), que deben ser implementadas
hasta diciembre del 2023 (capitulos XXXI y XXXII de la CBCF).

Sobre las normas regulatorias mencionadas, un tema que sigue siendo ob-
jeto de debate a nivel internacional se relaciona con las deficiencias de la
metodologia de ponderacion de los riesgos de cartera, con base en la cual se
determina el capital que deben mantener las entidades crediticias. Debido
a los problemas que plantea la metodologia de ponderaciéon, muchos han
abogado por un requisito bruto de apalancamiento, es decir, un requisito de

> Capitulo V del Titulo IV de la Parte I de la Circular Basica Juridica (CE 029 de 2014) de la SFC.
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Avances
regulatorios:
conglomerados
y entidades
sistémicamente
importantes

“Entre otros avances
en materia regulatoria,
conviene resaltar tres
temas asociados a la
alta concentracion del
sector. El primero se
refiere a las normas
sobre supervisiéon

y regulacion de los
Conglomerados
Financieros (CF).
Através de la Ley
1870 del 2017 se
establecieron reglas
relacionadas con los
niveles adecuados de
capital por parte de las
entidades financieras,
aseguradoras vy del
mercado de valores
que hagan parte de
los CF, los limites

de exposiciéon y
concentraciéon de
riesgos de dichos
grupos financieros

y sus estdndares de
gobierno corporativo.”

“El segundo se refiere
a requisitos adicionales
para las entidades
sistémicamente
importantes (o
‘demasiado grandes
para quebrar”, como

se denominan

en el debate
norteamericano).”

capital a activos totales no ponderados. Las normas de Basilea III incorpora-
ron un requisito adicional de este tipo del 3%, que el pais adopté en el 2018
mediante el Decreto 1477. Algunas autoridades y analistas consideran este
minimo como demasiado bajo, y por ello algunos paises han adoptado requi-
sitos mas altos.

En el caso colombiano, las disposiciones adicionales contra el lavado de
activos y la financiaciéon del terrorismo son particularmente relevantes. Entre
ellas se destacan la Ley 1121 del 2006 que dict6 las normas para la preven-
cién, deteccidn, investigacion y sancion de la financiacion del terrorismo, y
la Ley 1357 del 2009 por medio de la cual se modific6 el Codigo Penal en
relacion con los delitos de captacion masiva y habitual, omision de control y
omisién de reportes sobre transacciones en efectivo.

Cabe anotar, finalmente, que para seguir las recomendaciones de Basi-
lea III, por medio del Decreto 2784 del 2012 se adoptaron los estandares
internacionales de informacion financiera®. Estos estandares surgieron de la
necesidad de tener un lenguaje contable comun entre paises que permita a
los inversionistas comparar de forma rapida, transparente y eficiente los re-
sultados financieros de las entidades locales con respecto a sus contrapartes
del exterior.

Otros temas en materia regulatoria

Entre otros avances en materia regulatoria, conviene resaltar tres temas
asociados a la alta concentracién del sector. El primero se refiere a las normas
sobre supervision y regulacion de los Conglomerados Financieros (CF). A tra-
vés de la Ley 1870 del 2017 se establecieron reglas relacionadas con los nive-
les adecuados de capital por parte de las entidades financieras, aseguradoras
y del mercado de valores que hagan parte de los CF, los limites de exposicion
y concentracion de riesgos de dichos grupos financieros y sus estandares de
gobierno corporativo. Una serie de Decretos de 2018 (246, 774y 1486) y Cir-
culares de la SFC expedidas entre 2018 y 2020 han desarrollado y detallado
los criterios para determinar la calidad de vinculados, asi como de exclusion
de la supervision consolidada.

El segundo se refiere a requisitos adicionales para las entidades sistémica-
mente importantes (o “demasiado grandes para quebrar”, como se denomi-
nan en el debate norteamericano). Basilea III estableci6 para ellas una su-
pervision especial, requisitos adicionales de capital y la obligacion de disefiar
unos “testamentos vivientes” (Lwing wills) o “planes de resolucion”, que esta-
blecen las acciones que se harian efectivas en caso de la quiebra de la entidad.
En este sentido, por medio de la Ley 1870 del 2017 y el Decreto 521 del 2018

6

IFRS o International Financial Reporting Standards.
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se establecieron disposiciones sobre la compra de activos y asunciéon de pasi-
vos como un mecanismo de resolucion de los establecimientos de crédito a los

que se ordene la liquidacion forzosa administrativa.

Un tercer elemento tiene que ver con las inversiones en el exterior de las
entidades financieras de mayor tamafio, que obviamente generan riesgos adi-
cionales para el pais. Estos riesgos se ven limitados, pero ciertamente no des-
aparecen si dichas entidades se constituyen como subsidiarias con sus propios
requisitos de capital y sujetas a la regulaciéon y a la supervision de los paises
donde estan localizadas. Dada la importancia que las mstituciones financieras
colombianas tienen en Centroamérica, la forma como la SFC ha maneja-
do este tema es a través de la promocion, a partir del 2012, de un “Colegio
de Supervisores” para desarrollar una supervision consolidada, asi como su
participacién, como miembro colaborador, en el Consejo Centroamericano
de Supervisores Bancarios, de Seguros y Otras Instituciones Financieras. Asi
mismo, se comenzaron a realizar visitas a las subsidiarias de los bancos co-
lombianos en el exterior, con base en acuerdos con los supervisores anfitriones
(Hernandez, 2014).

El comportamiento prociclico del sector financiero es otro tema de enorme
relevancia, solo cubierto parcialmente por la regulacion. Basilea III determi-
no6 que los paises deberian exigir un capital adicional de entre el 0 y el 2,5%

“Un tercer elemento
tiene que ver con

las inversiones en

el exterior de las
entidades financieras
de mayor tamafo, que
obviamente generan
riesgos adicionales
para el pais.’

|
Miembros de la Junta Directiva
del Banco de la Republica entre
1994 y 2014 en homenaje al
Ministro Carlos Ossa Escobar,
2019. Archivo del Banco de la
Republica.
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como colchon contraciclico. Colombia no ha adoptado esta norma, pero
cuenta desde 1995 con un sistema que obliga a todos los establecimientos de
crédito a constituir, ademas de las provisiones generales e individuales que
se realizan para cubrir el deterioro corriente de los préstamos, una provision
contraciclica, con el fin de mitigar por anticipado el impacto potencial de una
crisis sobre la calidad de la cartera. De esta manera, en vez de manejar estos
problemas a través de un mayor capital, se utiliza un sistema de provisiones
contraciclicas, que es posiblemente mas adecuado dado el caracter de las pro-
visiones como un mecanismo para cubrir pérdidas esperadas. Basilea III no
se ha pronunciado sobre el tema de provisiones (o reservas), entre otras cosas
por debates internacionales todavia inconclusos sobre la forma de estimar y
contabilizar las pérdidas esperadas’.

De igual forma, la SFC ha adoptado otros mecanismos prudenciales, tales
como la moderacién de la distribuciéon de dividendos en épocas de auge me-
diante la creacion de un “colchén de conservacion” (la reserva voluntaria de
utilidades del afio 2008), asi como el control excesivo del crecimiento del cré-
dito (una provision adicional a los créditos de consumo adoptada en el 2012).
Como veremos, una medida similar fue implementada para enfrentar la crisis
del covid-19. A esto se puede agregar durante la crisis reciente, el lanzamiento
de programas por parte de los bancos de desarrollo y los fondos de garantias
crediticias del sector publico para apoyar la economia y mitigar el limitado
crecimiento del crédito privado, un tema al cual me refiero mas adelante.

Por otra parte, conviene resaltar que las crisis financieras no solo han per-
mitido observar fallas estructurales en el marco regulatorio sino también un
bajo nivel de educaciéon financiera y de informacion de la mayoria de los
consumidores (Garcia, 2013). En ese sentido, el Congreso de la Republica, a
través de la Ley 1328 del 2009, incorporé la educacioén financiera como prin-
cipio en la prestaciéon de servicios financieros y se impartieron obligaciones
para que las entidades financieras desarrollaran programas y campafas de
este tipo, y la Ley 1450 del 2011 la obligacion del ministerio de Educacion
Nacional de incorporar la educacién financiera en el programa de competen-
cias basicas.

Por ultimo, cabe destacar el papel que pueden tener las politicas en ma-
teria de acceso a servicios financieros. Este es un tema que ha estado en
el centro de la politica financiera nacional desde la creacién de Banca de
las Oportunidades en el 2006. En esta materia, se han puesto en marcha
multiples instrumentos que, como veremos, han aportado en forma signifi-

7 En Ocampo (2003) argumenté que las pérdidas esperadas se incurren cuando se desembolsan los
créditos y, por ende, ese es el momento oportuno de estimar y contabilizar dichas pérdidas. Sin
embargo, este principio, que se aplica en la industria aseguradora, no ha sido aceptado todavia en la
industria bancaria.
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cativa a mejorar el acceso a servicios financieros. Entre estos instrumentos
se destacan: (1) los corresponsales bancarios, creados en el marco de normas
expedidas en el 2006 y el 2007; (11) las cuentas de ahorro de tramite simpli-
ficado, en el 2009; (111) los depositos electronicos, en el 2011; (iv) las Socie-
dades Especializadas en Pagos y Depositos Electronicos (Sedpes), creadas en
el marco de la Ley de inclusion financiera (Ley 1735 del 2014), que tienen
licencia para captar recursos del ptablico mediante depésitos electrénicos, y
las varias que se han desarrollado en torno al sistema de pagos; (v) el Decreto
1357 del 2018 que establece el marco regulatorio para el funcionamiento de
financiacion colaborativa de proyectos productivos; (vi) el Decreto 2443 del
2018 sobre inversiéon en sociedades de innovacién y tecnologia financiera; y
(vi1) en el 2020, y como parte de las medidas para hacer frente a la pandemia,
se permitio la operacién de corresponsales moviles y digitales y se modifico el
marco regulatorio de los productos de ahorro y transaccionales simplificados
mediante los depositos de bajo monto y ordinarios, asi como de los créditos
de consumo de bajo monto, y se actualizé el sistema de pagos de bajo valor.
El Conpes 4005 aprobd, a su vez, en el 2020, la Politica nacional de inclusion
y educacién econdmica y financiera.

La menor sensibilidad al ciclo econdmico y el manejo
del sector financiero durante la crisis del covid-19

Gracias a esta reingenieria institucional, el sistema crediticio colombiano
se encontré mejor preparado para enfrentar la crisis del Atlantico Norte. Los
indicadores de la calidad de la cartera mostraron, en cualquier caso, los efec-
tos del ciclo financiero: mejoraron significativamente en los primeros afios del
periodo de analisis, pero experimentaron un nuevo deterioro entre el 2008 y
el 2009, cuando la cartera vencida se elevo al 4% del total como resultado de
los efectos de la crisis internacional (Grafico VL5). Sin embargo, esta ten-
dencia adversa fue notablemente mas débil que las que se experimentaron en
1985 y 1998-99, cuando la cartera vencida se ubicé por encima del 10%. La
calidad de la cartera se recuperé de nuevo durante la segunda fase del periodo
de crecimiento econémico, pero se deterior6 como resultado de la desacele-
racion de la economia entre el 2015 y el 2019, aunque nuevamente en forma
moderada en comparacioén con los afios 90.

Por su parte, los niveles de rentabilidad, tanto en relacién con activos
(ROA) como con el capital (ROE, la sigla que se usa internacionalmente y
significa “return on equity”), se mantuvieron estables, con una tendencia
ligeramente descendente. Ademaés, en contraste nuevamente con las coyun-
turas turbulentas de los afios 1980 y 1990, cuando la rentabilidad arrojo
valores fuertemente negativos durante los afios criticos, en el 2008 y el 2009

Menor sensibilidad
al ciclo econémico

“..en contraste
nuevamente con las
coyunturas turbulentas
de los anos 1980

y 1990, cuando la
rentabilidad arrojé
valores fuertemente
negativos durante
los afnos criticos,
enel 2008 vy el

2009 mantuvo
niveles positivos,
solo marginalmente
inferiores a los de

los afos previos, y

lo mismo aconteciod
durante el 2017, el
peor ano en términos
de rentabilidad durante
la desaceleracion.

En este
comportamiento
positivo a lo largo

del ciclo ha jugado
también un papel
destacado el Banco
de la Republica, en
particular con una
politica monetaria
que, como se mostré
en la primera seccion
de este capitulo, tuvo
un comportamiento
contraciclico,
excepto durante los
primeros anos de

la desaceleracion
economica.’
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Grafico V1.5 Principales variables de la cartera
de los establecimientos de créditos
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Fuente: Elaboracién propia con base en Asociacion Bancaria

mantuvo niveles positivos, solo marginalmente inferiores a los de los afios
previos, y lo mismo acontecié en el 2017, el peor afio en términos de renta-
bilidad durante la desaceleracion.

En este comportamiento positivo a lo largo del ciclo ha jugado también
un papel destacado el Banco de la Republica, en particular con una politica
monetaria que, como se mostré en la primera seccion de este capitulo, tuvo
un comportamiento contraciclico, excepto durante los primeros afios de la
desaceleracion econémica. El manejo contraciclico de las tasas de interven-
ciéon fue particularmente notorio durante el auge del 2006 al 2008, cuan-
do estuvo apoyada por aumentos a los encajes internos y al endeudamiento
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externo, asi como durante los eventos criticos que sucedieron a la quiebra de
Lehman Brothers en septiembre del 2008. No cabe duda de que, al haber
evitado excesos de endeudamiento y descalces en la fase previa de expansion
a través de las medidas macroprudenciales mencionadas, permiti6é que la eco-
nomia colombiana fuera menos vulnerable y resistiera mejor el choque exter-
no generado por la crisis del Atlantico Norte (Villar, Romero y Pabon, 2015).
El continuado acceso al financiamiento internacional durante el periodo de
desaceleracion de la economia a partir del 2015 también fue fundamental,
porque no se produjo la interrupciéon de dicho financiamiento que ha estado
en el centro de las crisis financieras internas del pais.

Estas tendencias ponen de manifiesto los efectos positivos que ha tenido el
marco regulatorio integral que se ha perfeccionado gradualmente, asi como
de la orientacion generalmente contraciclica de la politica monetaria. De esta
manera, aunque los indicadores de los establecimientos de créditos continua-
ran correlacionados con el vaivén de la economia y de los choques externos,
este comportamiento prociclico se ha atenuado. La mayor solidez del sector
se refleja, en particular, en la evolucion de indicadores de capital del sector,
que se mantiene muy por encima de los estandares regulatorios, asi como de
calidad de la cartera y rentabilidad de las entidades.

El manejo de la crisis del covid-19 fue, por su parte, novedoso y excepcio-
nal y evit6 un enorme deterioro de la cartera en la peor recesion de la historia
del pais®. Se adoptaron medidas que permitieron facilitar el pago de los cré-
ditos mediante disposiciones transitorias para generar alivios a los deudores,
protegiendo de todas maneras los recursos de los ahorradores con una estima-
ci6n correcta de los riesgos y una supervision efectiva y rigurosa.

Las primeras medidas regulatorias adoptadas, mediante las Circulares Ex-
ternas 7y 14 del 2020 de la SFC estuvieron orientadas a otorgar periodos de
gracia para mejorar el cronograma de pagos de los clientes, y evitar asi incre-
mentos en la cartera vencida, sin afectar la condicion crediticia del deudor
(sin reportar a centrales de riesgo) y de mutuo acuerdo con la entidad. Esta
primera etapa, fue sucedida por el ambicioso Programa de Acompafiamiento
al Deudor (PAD), adoptado mediante la Circular 22 del 2020 de la SFC.

La caracteristica principal del PAD, que tuvo vigencia entre el 1 de agosto
del 2020 y el 31 de agosto del 2021, fue la posibilidad de redefinir las condi-
ciones de los créditos ante la nueva realidad econémica de los deudores, con
reducciones en el valor de las cuotas, mediante una combinacién de periodos
de gracia, ampliaciéon de plazos y la obligacion de no aumentar las tasas de in-
terés, garantizando al mismo tiempo provisiones adecuadas. Para este ultimo

8 Véase un analisis detallado en SFC (2021) y Asobancaria (2021), de donde derivo los datos que se citan

en el texto.

Programa de
Acompaiamiento
al Deudor (PAD)

“Las primeras medidas
regulatorias adoptadas,
mediante las Circulares
Externas 7y 14

del 2020 de la SFC
estuvieron orientadas
a otorgar periodos de
gracia para mejorar el
cronograma de pagos
de los clientes, y evitar
asi incrementos en la
cartera vencida, sin
afectar la condicion
crediticia del deudor
(sin reportar a centrales
de riesgo) y de mutuo
acuerdo con la entidad.
Esta primera etapa,
fue sucedida por el
ambicioso Programa
de Acompafiamiento

al Deudor (PAD),
adoptado mediante la
Circular 22 del 2020
de la SFC.

La caracteristica
principal del PAD,

que tuvo vigencia
entre el 1 de agosto
del 2020y el 31 de
agosto del 2021, fue la
posibilidad de redefinir
las condiciones de los
créditos ante la nueva
realidad econdmica

de los deudores, con
reducciones en el valor
de las cuotas, mediante
una combinacion de
periodos de gracia,
ampliacién de plazos

y la obligacién de

no aumentar las

tasas de interés,
garantizando al mismo
tiempo provisiones
adecuadas.”
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Dinamismo después
de la crisis

“Tras las medidas
encaminadas a
recuperar la confianza
del publico y el acceso
al mercado externo de
capitales, el proceso
de profundizacion
financiera renovo su
tendencia ascendente
a partir del 2005,
después de siete afos
de contraccion en este
indicador y sin alcanzar
todavia en 2007-08
los picos previos.”

|
1. Grandes expectativas tuvo

la economia mundial luego

de la caida de las tasas

de crecimiento durante la
pandemia por covid-19.

3. El dinero plastico adquirié
vida a través de la tecnologia
del chip.

3. La pandemia del covid-19
impuso nuevas formas de
relacionarse por medio del
distanciamiento social.

4. Los datafonos evolucionaron
a nuevas formas y mas
avanzadas de pago, sin

contacto con los aparatos.

proposito, a enero del 2021, 11 entidades habian utilizado un 31,5% de las
provisiones contraciclicas, al tiempo las provisiones aumentaron 27,9% real
en el 2020, un rango intermedio en el contexto latinoamericano.

ElI PAD fue un programa muy efectivo. Segun la SFC, a inicios de septiem-
bre de 2021 un total de 2,2 millones de deudores redefinieron sus créditos
por un valor de $37,1 billones. Para aquellos cuya redefinicion implic6 una
reduccion de cuota, el promedio de disminucion fue del 28,7%, el recorte de
la tasa de interés del 2,3%, la ampliacion del plazo promedio de 29 meses y
los nuevos periodos de gracia o prorrogas otorgados, de 7 meses.

Consistente con el complejo entorno econémico, el crédito continué cre-
ciendo, pero muy lentamente. La cartera vencida aument6é un 5,0%, una
magnitud realmente modesta bajo las circunstancias, y el sistema obtuvo
menores utilidades, pero positivas (Grafico VIL.5). El menor dinamismo de
la cartera fue compensado por los mayores ingresos por inversiones y otros
conceptos. Ante este panorama, la SFC instruy6 en el 2020 a las entidades
para que sus proyectos de distribucion de utilidades fueran revisados de forma
conservadora ante la persistencia de los riesgos de la coyuntura (el 60% se
retuvo). Como lo senalé adecuadamente el Fondo Monetario Internacional
en su informe del Articulo IV de marzo del 2021, los bancos entraron a la
pandemia con capital adecuado y colchones de liquidez, lo que les permitio
resistir el choque. Con el fin de evitar una contraccién del crédito, las autori-
dades lograron mantener un delicado equilibrio entre conservar las normas

prudenciales y otorgar alivios a los prestatarios para mitigar los efectos de la
pandemia (FMI, 2021, pp. 7-9).

3. EVOLUCION DEL SECTOR FINANCIERO
Profundizacion financiera y estructura

Tras las medidas encaminadas a recuperar la confianza del publico y el ac-
ceso al mercado externo de capitales, el proceso de profundizacién financiera
renovo su tendencia ascendente a partir del 2005, después de siete afios de
contracciéon en este indicador y sin alcanzar todavia en 2007-08 los picos pre-
vios (Grafico VI.6). La cartera neta se recupero en forma algo mas temprana
(desde el 2004) y a un ritmo mucho mas rapido (5,9 puntos del PIB entre el
2003 y €l 2006 vs. 2,8 en el caso de los activos), mostrando la mayor confianza
de las entidades en prestar sus recursos en vez de destinarlos a inversiones de
bajo riesgo (en especial TES). A diferencia de lo acontecido en la crisis de fin
de siglo, la del Atlantico Norte solo freno levemente la dinamica de la cartera,
tal como se refleja en los datos del 2009.
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Mercado bursatil Grafico VI.6
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A partir del 2010 se generd una nueva y fuerte aceleraciéon, que en materia
de profundizacién medida por activos acumul6 19 puntos porcentuales del
PIB en solo cinco afios, el aumento mas acelerado registrado en la historia
(a titulo de comparacién, el aumento experimentado entre 1991 y 1997 fue
un poco inferior, de 17 puntos). Gran parte de este aumento fue todavia re-
cuperacion de la caida previa, de tal forma que los niveles alcanzados en el
pico anterior, en 1997, solo se superaron en el 2013. Como hemos visto, esta
expansion estuvo acompafiada, como todos los auges previos, por un fuerte
incremento en los niveles de endeudamiento externo. La profundizacion fi-
nanciera se interrumpioé, sin embargo, como resultado de la desaceleracion
de la economia, de tal forma que en el 2019 los indicadores de los activos
y la cartera como proporciéon del PIB eran ligeramente inferiores a los del
2015. Durante la crisis del covid-19, los activos y la cartera aumentaron como
proporcion del PIB, aunque mas los primeros que la segunda, y una parte del
aumento de este indicador fue por la disminucién del PIB nominal (de hecho,
el aumento de la cartera fue apenas del 2,2%).

El gran dinamismo de la profundizacion después de la crisis de fin del siglo
no fue un fenoémeno exclusivo de nuestro pais sino, por el contrario, la regla
en América Latina. De hecho, para el conjunto del periodo, los niveles de
crédito provisto por el sector bancario aumentaron en casi todos los paises la-
tinoamericanos, seguin las estimaciones del Banco Mundial; la excepcion fue
Argentina, pais que presenté un declive inicial de este indicador y una recu-
peracion solo parcial con posterioridad (no hay, ademas informacién precisa
sobre Venezuela en la tltima década). Aunque la profundizacién financiera
evidencié un avance sustancial en nuestro pais, al aumentar casi 25 puntos
porcentuales del PIB entre el 2004 y el 2014, se mantuvo rezagado frente a
los dos paises latinoamericanos de mayor desarrollo financiero, Chile y Brasil.
Sin embargo, entre las siete economias méas grandes, Colombia sigui6é colo-
candose en un tercer lugar (Grafico VL.7)°.

Otro de los grandes avances ocurridos en materia de profundizacion finan-
ciera fue la ampliacion del mercado bursatil, tras medio siglo de retroceso y la
falta de despegue durante la liberalizaciéon de los afios 1990. Este proceso se
dio, ademas, en el contexto de la consolidaciéon de la Bolsa de Valores de Co-
lombia y, a mediados de la década pasada, de una integracion en ciernes con
las bolsas de los paises miembros de la Alianza del Pacifico. El indicador de
capitalizacion bursatil, publicado por el Banco Mundial, presenté una fuerte
tendencia ascendente hasta el 2013. Este auge fue sucedido por una fuerte
contracciéon durante la etapa de desaceleraciéon econémica, aunque se man-

®  Las cifras recopiladas por la Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN) sobre cartera bruta

como % del PIB muestran resultados similares, aunque con un menor desarrollo relativo de Brasil en
relacion con Chile. Colombia se coloca de todas maneras en tercer lugar.

“El indicador de
capitalizacion bursatil,
publicado por el Banco
Mundial, presentd

una fuerte tendencia
ascendente hasta el
2013. Este auge fue
sucedido por una
fuerte contraccion
durante la etapa

de desaceleracion
econdmica, aungue se
mantuvo en niveles
muy superiores

a los de los afios
1990y comienzos

del siglo XXI. Esto
evidencia algunos
éxitos en materia

de modernizacion

del mercado de
valores, y el apetito

de inversionistas
extranjeros por las
empresas colombianas,
pero también el
limitado desarrollo del
mercado de capitales,
medido en términos de
emisiones y empresas
registradas en la Bolsa,
como lo sefald la
reciente Mision del
Mercado de Capitales”
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Desaparicion de
bancos oficiales

“Los bancos oficiales,
que habian sido
los motores del

dinamismo financiero

colombiano durante
gran parte del siglo
XX, desaparecieron
del mapa del sistema
financiero, con
excepcion del Banco
Agrario..”

“Durante el periodo de
intervencion por parte
de Fogafin, Bancafé
habia recibido el
grueso de los activos y
pasivos del Banco del
Estado, se transformo
en Granbancoy

fue adquirido por el
Banco Davivienda

en el 2006. A su vez,
Granahorrar, que habia
recibido el grueso de
los activos y pasivos
del BCH durante

su intervencion,

fue adquirido por el
BBVA en el 2005. Las
entidades cooperativas
intervenidas fueron
consolidadas en
Megabanco, que fue
vendido al Banco de
Bogota en el 2006.
Otras entidades
oficializadas fueron
vendidas o liquidadas.
El Unico banco oficial
de primer piso que
subsistio, el Banco
Agrario, representaba
al final del periodo
poco menos del 4% del
sistema bancario..”

Grafico VI.7
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tuvo en niveles muy superiores a los de los afios 1990 y comienzos del siglo
XXI (Grafico VI.8). Esto evidencia algunos éxitos en materia de moderni-
zacion del mercado de valores, y el apetito de inversionistas extranjeros por
las empresas colombianas, pero también el limitado desarrollo del mercado
de capitales, medido en términos de emisiones y empresas registradas en la
Bolsa, como lo sefial6 la reciente Misién del Mercado de Capitales (2019).

En términos de estructura del sector, la expansion descansoé exclusivamente
sobre la multibanca privada, incluyendo la transformacion o absorcion de las
antiguas Corporaciones de Ahorro y Vivienda en o por bancos comerciales
(Grafico VI.6). De hecho, los bancos experimentaron un proceso de verdade-
ra euforia entre el 2004 y el 2015: sus activos crecieron 33 puntos porcentuales
como proporcién del PIB y superaron el pico anterior en poco méas de 9 puntos
(st se suman los bancos privados y las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
en 1997). Por eso, este subperiodo puede considerarse la gran expansiéon de
la banca privada, como lo sefala el titulo de este capitulo. Como hemos visto
anteriormente, este periodo de euforia termind, sin embargo, con la desacele-
racion de la economia desde el 2015 y la crisis posterior del covid-19.

Mas aun, en linea con la tendencia exhibida desde la crisis de fin del siglo,
todas las otras agrupaciones tuvieron una contraccion relativa, en parte por la
capacidad que tuvieron los bancos de asumir, a través de su operacién como
multibanca, funciones que histéricamente habian llevado a cabo otras entidades.
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Grafico V1.8
Capitalizacion bursatil
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Los bancos oficiales, que habian sido los motores del dinamismo financiero
colombiano durante gran parte del siglo XX, desaparecieron del mapa del
sistema financiero, con excepciéon del Banco Agrario, tanto como resultado
del proceso de privatizaciéon de entidades oficiales histéricas como de las que
habian sido oficializadas durante la crisis de fin del siglo. Durante el periodo
de intervencién por parte de Fogafin, Bancafé habia recibido el grueso de los
activos y pasivos del Banco del Estado, se transformé en Granbanco y fue
adquirido por el Banco Davivienda en el 2006. A su vez, Granahorrar, que
habia recibido el grueso de los activos y pasivos del BCH durante su inter-
vencion, fue adquirido por el BBVA en el 2005. Las entidades cooperativas
intervenidas fueron consolidadas en Megabanco, que fue vendido al Banco
de Bogota en el 2006. Otras entidades oficializadas fueron vendidas o liqui-
dadas. El tinico banco oficial de primer piso que subsisti6, el Banco Agrario,
representaba al final del periodo poco menos del 4% del sistema bancario y el
2,8% del PIB, aunque sigui6 colocandose en el quinto o sexto lugar entre las
entidades crediticias.

La practica desaparicion de los bancos oficiales fue matizada, como lo se-
nalé en el capitulo V, por la permanencia de bancos de desarrollo organiza-
dos desde el periodo anterior en forma independiente del banco emisor: Ban-
coldex (que habia absorbido al IFI en el 2003), Finagro, Findeter y FEN. Esta

ultima, que habia estado en un proceso de marchitamiento, se transformo en

“La préactica
desaparicion de

los bancos oficiales
fue matizada, por

la permanencia de
bancos de desarrollo
organizados desde el
periodo anterior en
forma independiente
del banco emisor:
Bancoldex (que habia
absorbido al IFl en

el 2003), Finagro,
Findeter y FEN. Esta
ultima, que habia
estado en un proceso
de marchitamiento

se transformd en

la Financiera de
Desarrollo Nacional
(FDN) en 2011, con el
objetivo més amplio de
apovar el desarrollo de
la infraestructura

del pais”

“Findeter y Finagro
han sido las dos
instituciones con
mayor dinamismo
relativo..”
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Lineas
especiales
de crédito

“La crisis del covid-19
representd un cambio
radical de esta
tendencia, ya que la
banca de desarrollo
jugd un contraciclico
destacado, en
contraste con su
comportamiento
durante la crisis del fin
de siglo e incluso la del
2009. Durante el 2020
se pusieron en marcha
lineas especiales de
crédito, especialmente
de Bancéldex y
Findeter y de menores
montos de Finagro,
que tuvieron en todos
los casos un alto nivel
de ejecucion. El Fondo
Nacional de Garantias
(FNG) lanzé también
un programa especial,
“Unidos por Colombia’,
que fue ampliamente
utilizado. En el caso de
Bancoldex, Finagro y el
FNG, la prioridad fue
el apoyo a la microy
pequefa empresa.”

la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN) en 2011, con el objetivo mas am-
plio de apoyar el desarrollo de la infraestructura del pais. Si bien la banca de
desarrollo continué jugando un papel determinante para el sector agropecua-
rio y exportador, el apoyo a iniciativas publicas regionales y crecientemente
a la micro y pequefia empresa, lo cierto es que en su conjunto este grupo de
bancos fue relegado a un segundo plano dentro del sistema financiero, con
activos que oscilaron hasta 2019 en torno al 3% del PIB, pero con una fuerte
tendencia descendente en su participacion en los activos del sector. Findeter y
Finagro han sido las dos instituciones con mayor dinamismo relativo (Ocam-
po y Torres, 2021 y Cuadro VI.2).

La crisis del covid-19 represent6 un cambio radical de esta tendencia, ya
que la banca de desarrollo jug6 un contraciclico destacado, en contraste con su
comportamiento durante la crisis del fin de siglo e incluso la del 2009. Durante
2020 se pusieron en marcha lineas especiales de crédito, especialmente de Ban-
coldex y Findeter y de menores montos de Finagro, que tuvieron en todos los
casos un alto nivel de ejecucion (Ocampo y Torres, 2021, Apéndice). El Fondo
Nacional de Garantias (FING) lanz6 también un programa especial, “Unidos

Cuadro VI.2
Activos de los bancos de desarrollo

COMO % DEL PIB SUBTOTAL COMO % DE
FINAGRO BANCOLDEX FINDETER SUBTOTAL FEN/FDN ACTIVOS DEL SISTEMA

2003 0,85% 1,55% 0,46% 2,87% 0,83% 6,63%
2004 0,83% 1,33% 0,57% 2,73% 0,65% 6,16%
2005 0,91% 1,08% 0,63% 2,62% 0,57% 5,69%
2006 0,96% 0,88% 0,66% 2,50% 0,23% 5,31%
2007 0,93% 1,12% 0,75% 2,81% 0,22% 5,71%
2008 0,95% 1,29% 0,85% 3,09% 0,06% 6,03%
2009 1,05% 1,12% 0,88% 3,05% 0,07% 5,79%
2010 1,06% 1,02% 0,88% 2,96% 0,06% 5,36%
2011 1,05% 0,96% 0,96% 2,97% 0,06% 511%
2012 1,01% 1,00% 1,03% 3,04% 0,06% 4,91%
2013 1,23% 0,87% 0,95% 3,05% 0,07% 4,60%
2014 1,07% 0,83% 0,99% 2,89% 0,09% 4,14%
2015 1,00% 0,85% 0,98% 2,83% 0,09% 3,77%
2016 1,03% 0,81% 1,04% 2,88% 0,39% 3,93%
2017 1,13% 0,75% 1,04% 2,91% 0,76% 3,92%
2018 1,07% 0,85% 0,99% 2,92% 0,71% 3,93%
2019 1,03% 0,85% 0,96% 2,85% 0,42% 3,78%
2020 1,25% 0,85% 1,18% 3,28% 0,54% 4,05%

Fuente: Ocampo y Torres (2021).
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por Colombia”, que fue ampliamente utilizado. En el caso de Bancéldex, Fina-
groy el FNG, la prioridad fue el apoyo a la micro y pequeiia empresa.

Esta por verse si este comportamiento contraciclico durante la pandemia
constituira un quiebre en las tendencias de mas largo plazo de los bancos de
desarrollo. Hay, ademas, varias tendencias positivas de estas instituciones que
se pueden reforzar. Incluyen el apoyo a los procesos de innovacion, donde Ban-
coldex es el lider, y no solo a través de préstamos sino de la constitucion de
fondos de capital privado y de capital emprendedor (estos ultimos con prioridad
para actividades de innovacion). Esta institucién, al igual que Finagro, juegan
también un papel importante en la politica de inclusion financiera, y Findeter
y la FDN en el apoyo al desarrollo de infraestructura, incluyendo iniciativas
publico-privadas.

El Banco Agrario ha continuado siendo el principal agente de financiamien-
to del sector agropecuario. Mas del 90% de su cartera esta colocada en este
sector. Aunque el crédito otorgado por la banca privada al sector agropecuario
y agroindustrial aument6 significativamente durante el auge del sector financie-
ro, el Banco Agrario sigui6 siendo virtualmente el dnico intermediario financie-
ro tradicional que llega a la agricultura familiar (Mision para la Transformacion
del Campo, 2014). El fondeo de sus operaciones de crédito sigue dependiendo
en gran medida de recursos de redescuento que proporciona Finagro, que a su
vez sigue obteniendo sus recursos de las inversiones forzosas en Titulos de De-
sarrollo Agropecuario (TDA). La otra inversion forzosa que habia sobrevivido
las reformas de comienzos de la década de 1990, la destinacion de parte de la
cartera de vivienda a aquella de interés social, desapareci6 en 2004, después de
la transicién estipulada en la Ley 546 de 1999.

En materia de concentracion, el sistema financiero present6 hasta el 2007
la fuerte tendencia ascendente que se habia miciado durante la crisis de fin
de siglo. Aunque desde el 2008 se ha moderado, represent6 el quiebre de una
tendencia de medio siglo durante el cual la concentracién habia mostrado un
descenso virtualmente continuo (Grafico VI.9). Medidos por los dos indices
que he utilizado a lo largo de este libro, los niveles actuales de concentracion
se habian observado por ultima vez a mediados del siglo pasado. Las cinco
principales compaiiias bancarias concentran hoy cerca del 70% de los activos
del sistema crediticio, cast el doble de lo que representaban a comienzos de la
década de 1990, cuando se adoptaron las medidas de liberalizacion del sector
analizadas en el capitulo anterior.

Mas atin, estas medidas subestiman los grados efectivos de concentracion,
debido a la conformacién de conglomerados financieros del pais, que ahora
ofrecen, bajo una misma institucion, créditos comerciales, hipotecarios y de
consumo. Mas aun, aunque la banca extranjera ha participado activamente
en el sector, y su presencia se ha acentuado durante la tltima década, se ha
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Grafico V1.9
Concentracion en el sistema bancario por activos
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria

consolidado el papel de tres grupos financieros nacionales (Aval, Antioquefio
y Bolivar), que concentran dos terceras partes de los activos del sector desde
hace un lustro. Si a ellos se agrega el principal grupo extranjero, el Banco de
Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), concentran mas de tres cuartas partes. A
ellos se unen otros dos conglomerados de menor tamafo (Cuadro VI.3).
Este proceso se genero6 a través de una notable reestructuracion de estos
grupos financieros, en no poca monta con la compra de entidades oficiales
u oficializadas durante las sucesivas etapas del proceso de privatizacion. Ini-
ciando este siglo, el BBVA compro6 el 85% del Banco Ganadero; esta tran-
saccion permitié la creacion del BBVA Banco Ganadero, que cuatro afios
después se consolid6 como el BBVA. Segun vimos, compré a Granahorrar
cuando fue (re)privatizado en el 2005. En el 2005 nacié el Grupo Bancolom-
bia, conformado por Bancolombia, Conavi y Corfinsura. En ese mismo afio
se fusionaron el Banco Caja Social y el Banco Colmena y se convirtieron en
el Banco Caja Social Colmena (BCSC), manteniendo sus dos marcas; en el
2011 se unificaron como Banco Caja Social. El Grupo Aval, que se habia
nutrido de varias privatizaciones en el periodo anterior, compr6 el Mega-
banco cuando fue privatizado en el 2006. En el 2007, el Banco Davivienda
del Grupo Bolivar adquiri6 Granbanco, cuyo ntcleo central era el antiguo
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Cuadro VI.3
Activos de los conglomerados financieros

A. Cifras en millones de pesos

GRUPOS EN EL
SISTEMA BANCARIO

GRUPO AVAL 1/ 4.681.949 13.098.334 33.892.840 74.502.993 125.080.301
GRUPO ANTIOQUERIO 2/ 1.610.775 6.994.066 23.906.501 48.678.983 99.942.218
GRUPO BOLIVAR 3/ 347.821 4.787.573 8.638.207 28.236.894 54.633.274
BBVA 4/ 2.869.485 5.161.879 9.299.460 22.085.046 41.527.856
GRUPO COLPATRIA 5/ 413.491 2.555.567 3.990.116 10.002.692 20.220.872
GRUPO SOCIAL 6/ 574.612 1.068.321 4.771.122 8.019.158 11.064.264
DEMAS ENTIDADES 13.564.077 27.225.789 33.871.535 51.064.115 89.648.502
TOTAL 24.062.212 60.891.530 118.369.781 242.589.881 442.117.285

B. % del sistema bancario

190.697.020
185.362.980
106.532.321
68.413.201
35.078.853
16.670.294
127.086.284
729.840.954

GRUPOS EN EL
SISTEMA BANCARIO

GRUPO AVAL 1/ 19,5 21,5 28,6 30,7 28,3
GRUPO ANTIOQUENO 2/ 6,7 1,5 20,2 20,1 22,6
GRUPO BOLIVAR 3/ 14 79 73 11,6 12,4
BBVA 4/ 1,9 8,5 79 9,1 9,4
GRUPO COLPATRIA 5/ 17 4,2 34 41 4,6
GRUPO SOCIAL 6/ 2,4 1,8 4,0 33 2,5
DEMAS ENTIDADES 56,4 44,7 28,6 21,0 20,3

1/ Comprende: Bancos de Bogotd, Popular, Occidente, Megabanco y AV Villas.
2/ Comprende: Bancolombia
3/ Comprende: Banco Davivienda y Banco Superior
4/ Comprende : Banco Bilbao Viscaya Argentaria (BBVA)
5/ Comprende : Red Multibanca Colpatria
6/ Comprende: Colmena y Banco Caja Social

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria

Bancafé, cuando fue privatizado en el 2006, y en el 2011 adquiri6 el 98% del
Banco Superior y sus filiales (Fidusuperior, Ediciones Gamma y Promociones
y Cobranzas Beta). Durante ese afio, ademas, se fusion6 Sudameris Colombia
y el Banco Tequendama para dar origen al Banco GNB Sudameris.

Durante la década que analizamos aqui, y especialmente durante el altimo
lustro, los conglomerados financieros nacionales hicieron su transito a “multi-
latinas.” En este proceso se destacan los tres conglomerados més grandes. Mas
alla de su presencia tradicional en Panama, su expansiéon ha sido particular-

26,1
254
14,6
9,4
4.8
2,3
17,4
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Cartera de vivienda
durante el covid-19

“...durante la crisis
del covid-19, las més
beneficiadas fueron
la cartera comercial
y la de vivienda, y en
este Ultimo la cartera
de vivienda social en
particular.”

“Las tendencias
recientes estan
asociadas a medidas
especificas, entre ellas
la Ley 2076 del 2021,
de Vivienda y Habitat,
que establecié que el
plazo de los créditos
puede ser superior a
los 30 afos..”

“Con esta tendencia,
es posible que el
financiamiento de
vivienda alcance
finalmente los niveles
del auge de la década
de 1990

“Si bien ha habido
avances en materia de
plazos para préstamos

diferentes a los de
vivienda, un resultado
preocupante, como lo

he ido sefialando, ha
sido la recuperacion
incompleta del crédito
hipotecario.

mente hacia Centroamérica, estableciendo una posicion dominante en Costa
Rica y El Salvador y también destacada en Panama, Guatemala, Honduras y
Nicaragua. Los activos en el exterior han venido creciendo muy rapidamente
y alcanzaban ya a mediados de la década pasada el equivalente a una quinta
parte de los activos de los bancos en el pais (Uribe, 2013; Hernandez, 2014)y
35,5% en el 2020 segin la SFC.

Gracias a las economias de escala, los crecientes niveles de concentracion
pueden haber tenido efectos positivos en términos de reduccion de costos de la
intermediacion y de la capacidad del sistema de asumir mayores riesgos, como
los asociados a mayores plazos de los préstamos, un tema sobre el cual ha habi-
do avances, segin veremos mas adelante. Por el contrario, no se han producido
los riesgos que puede generar en términos de menor competencia y mayores
margenes de rentabilidad. En todo caso, los margenes de intermediacion si-
guen siendo elevados (Grafico VI.3), aunque no muy distantes del promedio
de paises latinoamericanos: 6.47% vs. 6.17% para el promedio regional en el
2020 segun estimaciones del Banco Mundial™. Por su parte, como ya lo sefialé
en una seccion anterior, la rentabilidad del sistema ha tendido también a redu-
cirse gradualmente (Grafico VI.5). Ambos resultados indican que la concen-
traciéon ha mantenido niveles de competencia, ahora claramente oligopolicos.

Evolucion de la cartera, estructura de plazos
y acceso al financiamiento

Otra forma de examinar la evolucién del sistema crediticio del pais durante
el periodo de analisis es por medio de los usos de su cartera. Como lo indica el
Grafico VI.10, la mas afectada por la crisis de fin de siglo fue la cartera de vi-
vienda, en tanto que la que experiment6 la menor caida fue la comercial, con la
de consumo en una situaciéon intermedia. Con el crecimiento durante los afios
de auge del sistema, la mas beneficiada fue la cartera comercial, seguida por la
de consumo, mientras que la de vivienda experimento solo una recuperacion
parcial. Estas tendencias positivas fueron afectadas por la crisis de Atlantico
Norte, pero solo por un periodo breve. Con la desaceleraciéon econémica del
2015-19 la mas afectada fue la cartera comercial, pero la de consumo vy la de
vivienda siguieron aumentado. Por su parte, durante la crisis del covid-19, las
mas beneficiadas fueron la cartera comercial y la de vivienda, y en esta dltima
la cartera de vivienda social en particular. El aumento de la segunda profundiza
la recuperacion de la cartera de vivienda que venia desde afios anterior y se esta
acentuando en el 2021. Las tendencias recientes estan asociadas a medidas es-
pecificas, entre ellas la Ley 2076 del 2021, de Vivienda y Hébitat, que establecio
que el plazo de los créditos puede ser superior a los 30 afios, y otras a las cuales

10" Véase https://data.worldbank.org/indicator/ FR.INR.LNDP?locations=Z]J-CO
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Grafico VI.10
Cartera bruta de los establecimientos
de crédito por uso (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria y la Superintendencia Financiera

me referiré mas adelante. Con esta tendencia, es posible que el financiamiento
de vivienda alcance finalmente los niveles del auge de la década de 1990.

Segun lo sefnalé en la introduccion a este libro, dos fallas de mercado im-
portantes del sector financiero se relacionan con la estructura de plazos y el
acceso a los servicios financieros. En relaciéon con los plazos, es de notar que
los desembolsos de créditos hasta el 2007 (excluyendo vivienda) estuvieron
concentrados principalmente en el corto plazo (55,8% a un afio y 18,6% entre
uno y tres afios en el total), con plazos relativamente mayores para los créditos
de consumo (Cuadro VI.4). Durante la segunda fase del auge financiero, los
plazos de todos los créditos se alargaron, con excepcion del microcrédito. La
estructura actual del crédito de consumo llama la atencion, ya que de haber
concentrado la mitad o mas de los créditos de mas de tres afios hasta el 2007,
hoy representa mas del 60% de los plazos mas largos, tanto los de mas de tres
como los de mas de cinco afios.

Sibien ha habido avances en materia de plazos para préstamos diferentes a
los de vivienda, un resultado preocupante, como lo he ido senalando, ha sido
la recuperacion incompleta del crédito hipotecario. De acuerdo con célculos
de Fedesarrollo (2015), en los primeros cinco afios posteriores a la crisis de
1998-99, la cartera hipotecaria se redujo de manera dramatica: de poco mas
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Cuadro V1.4 Desembolsos por plazo de los establecimientos bancarios
(promedio anual de los desembolsos semanales)

Ano 2005
weoemss % DE PARTIGIPAGION
>1Y <30 >31Y<365 >366 Y <1095 >1096 Y 51825 DIAS >1Y<30 >31Y<3656 >366 Y <1095 >1096 Y >1825
DiAS DIAS DIAS <1825 DIAS DIAS DIAS DIAS <1825 DIAS DIAS
Consumo 9.697.966 84.409.241 77.270.241 9.869.926 54 46,6 42,6 54
Microcréditos* 815.169 5.620.055 581.739 18.156 11,6 79,9 8,3 0,3
Comerciales 13.930.413 116.066.093  116.066.093 26.910.978 21.004.647 47 39,5 39,5 9,2 71
Ordinarios
Comerciales 369.769.144 20.782.283 17.892.025 20.185.458 86,3 48 42 47
Preferencial o
Corporativo
TOTAL 13.930.413 496.348.372 226.877.673 122.654.983 51.078.187 15 54,5 249 135 5,6
Afio 2007
| MILESDEPEsS | % DE PARTICIPACION
>1Y <30 >31Y<365 >366 Y <1095 >1096 Y 51825 DIAS >1Y <30 >31Y<365 >366 Y <1095 >1096 Y >1825
DiAS DIAS DIAS <1825 DIAS DiAS DIAS DIAS <1825 DIAS DIAS
Consumo 22.465.552 111.328.897  159.288.843 40.863.982 6,7 33,3 477 12,2
Microcréditos* 1.085.805 8.989.504 1.842.742 231.594 8,9 74,0 15,2 1,9
Comerciales 78.138.911 228.177.397 118.902.825 59.366.439 59.000.883 14,4 42,0 21,9 10,9 10,9
Ordinarios
Comerciales 704.784.948 80.116.791 28.807.094 11.762.538 85,4 9,7 35 1,4
Preferencial o
Corporativo
TOTAL 78.138.911 956.513.703 319.338.016 249.305.119 111.858.997 4,6 55,8 18,6 145 6,5
Ao 2014
MILES DE PES0S 9% DE PARTICIPACION
>1Y <30 >31Y<365 >366 Y <1095 >1096 Y 51825 DIAS >1Y <30 >31Y<365 >366 Y <1095 >1096 Y >1825
DiAS DIAS DIAS <1825 DIAS DiAS DIAS DIAS <1825 DIAS DIAS
Consumo 12.874.058 128.695.980  312.979.853  390.316.850 1,5 15,2 37,0 46,2
Microcréditos* 6.401.075 50.165.943 7.900.662 1.312.990 9,7 76,3 12,0 2,0
Comerciales 74.063.585 399.776.129  230.591.422 91.512.785 251.723.477 71 38,2 22,0 8,7 24,0
Ordinarios
Comerciales 906.128.094  173.213.253  112.502.803  247.508.604 63,0 12,0 78 17,2
Preferencial o
Corporativo
TOTAL 74.063.585  1.325.179.356  582.666.599 524.896.103 890.861.921 2,2 39,0 17,1 15,4 26,2
Aio 2020
| MILESDEPEsS | % DE PARTICIPACION
>1Y <30 >31Y<365 >366 Y <1095 >1096 Y 51825 DIAS >1Y <30 >31Y<365 >366 Y <1095 >1096 Y >1825
DiAS DIAS DIAS <1825 DIAS DiAS DIAS DIAS <1825 DIAS DIAS
Consumo 8.350.206 82.966.914 377.092.574  761.949.770 0,7 6,7 30,6 61,9
Microcréditos* 5.714.484 73.625.621 10.828.725 516.120 6,3 81,2 11,9 0,6
Comerciales 98.255.272 525.563.221  358.576.545  105.044.913  199.813.560 76 40,8 27,9 8,2 15,5
Ordinarios
Comerciales 757.096.624  325.451.754  124.950.886  270.227.516 51,2 22,0 8,5 18,3
Preferencial o
Corporativo
TOTAL 98.255.272  1.296.724.535  840.620.834  617.917.098  1.232.506.966 24 31,7 20,6 15,1 30,2

*Microcréditos diferentes de leasing Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Asociacion Bancaria y la Superintendencia Financiera
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Grafico VI.11
Evolucion de la cartera hipotecaria
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de la Superintendencia Financiera y DANE.

del 10% del PIB a finales del auge anterior al 2,4% del PIB en el 2005-06
(Grafico VI.11). Desde entonces se ha recuperado marginalmente, situan-
dose en el 6,0% al final del auge del sector financiero, en el 2015, y el 8,1%
en el 2020, incluyendo el crecimiento que tuvo este rubro como resultado de
las medidas de promocién de la mversiéon en vivienda adoptadas durante la
crisis del covid-19. Sin embargo, este registro sigue siendo menor al de 1997.
Esto mismo se evidencia incluso cuando se incluye la cartera titularizada y los
préstamos del Fondo Nacional del Ahorro (FNA).

Al comparar internacionalmente, también se evidencia que nuestro pais
ocupa un lugar bajo en el indicador de profundizacién hipotecaria, medido
como cartera hipotecaria como porcentaje del PIB. Aunque en promedio los
paises de América Latina evidencian niveles relativamente bajos de crédito hi-
potecario como proporcion del PIB'', nuestro pais, con una cartera hipotecaria
del 9,3% del PIB en el 2020, de acuerdo con datos de la SFC, se encuentra in-
cluso por debajo de pares del continente, como Chile, cuya cartera se ubica en
niveles superiores al 25% del PIB, o Perti, México y Brasil, donde oscila entre
el 7y el 10%'. Mas aun, la penetraciéon del crédito hipotecario, que mide el

"' Los niveles mas altos, superiores al 100% del PIB, se alcanzan en Suiza, Holanda y Dinamarca, y
llegan a mas del 60% en Estados Unidos y Espafia, entre otros.

12 Véase al respecto los datos de HOFINET (Housing Finance Information Network), http://www.
hofinet.org/ countries/index.aspx

Crédito hipotecario,
comparacion entre
pares

“Aungue en promedio
los pafses de América
Latina evidencian
niveles relativamente
bajos de crédito
hipotecario como
proporcion del PIB,
nuestro pais, con una
cartera hipotecaria
del 9,3% del PIB en
el 2020, de acuerdo
con datos de la SFC,
se encuentra incluso
por debajo de pares
del continente,

como Chile, cuya
cartera se ubica en
niveles superiores

al 25% del PIB, o
Perti, México vy Brasil,
donde oscila entre el
7 v el 10%. Mas aun,
la penetracién del
crédito hipotecario,
que mide el porcentaje
de adultos que tienen
un préstamo de
vivienda, también es
considerablemente
menor en Colombia.
Mientras en el pais
solo el 3,2% de los
adultos tiene un
crédito para comprar
una vivienda (Banca
de las Oportunidades
y Superintendencia
Financiera de
Colombia, 2020),
dicho porcentaje
estd alrededor del
40% en varios paises
desarrollados.”
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CAPITULO VI

Apoyo diferenciado
para distintos
segmentos de la
poblacion

‘...el Gobierno... mas
alla del programa

de vivienda gratuita
para los sectores de
bajos ingresos, ha
evolucionado hacia
otros en los cuales se
combina ahorro del
hogar con subsidios del
Estado, entre ellos: (i) el
programa Mi Casa Ya,
implementado desde
septiembre del 2015..”

“(ii) la concurrencia de
subsidios para el pago
de la cuota inicial, la
cual permite juntar los
recursos de las Cajas
de Compensacion con
los del Gobierno..”

“...(iii) el programa

de Cobertura de
Tasas de Interés para
la adquisicion de
vivienda nueva VIPy
VIS dirigido a hogares
con acceso al crédito
hipotecario;

(iv) el Programa de
Cobertura de Tasas

de Interés para la
adquisicion de vivienda
No VIS..”

“(v) las garantias
hipotecarias para
familias con ingresos
inferiores a dos salarios
minimos; y (vi) el
programa Semillero
de Propietarios, que
incentiva el ahorro

y crea un historial
crediticio en las
familias de menores
ingresos...”

porcentaje de adultos que tienen un préstamo de vivienda, también es conside-
rablemente menor en Colombia. Mientras en el pais solo el 3,2% de los adultos
tiene un crédito para comprar una vivienda (Banca de las Oportunidades y Su-
perintendencia Financiera de Colombia, 2020), dicho porcentaje esta alrededor
del 40% en varios paises desarrollados.

Consciente de esta situacion, el Gobierno ha disefiado y puesto en marcha
un apoyo diferenciado para distintos segmentos de la poblacion que, mas alla
del programa de vivienda gratuita para los sectores de bajos ingresos, ha evolu-
cionado hacia otros en los cuales se combina ahorro del hogar con subsidios del
Estado, entre ellos: (1) el programa Mi Casa Ya, implementado desde septiem-
bre del 2015 y repotenciado en afios recientes; (ii) la concurrencia de subsidios
para el pago de la cuota inicial, la cual permite juntar los recursos de las Cajas
de Compensacién con los del Gobierno, para facilitar el cierre financiero de
la familias con ingresos inferiores a dos salarios minimos; (iii) el programa de
Cobertura de Tasas de Interés para la adquisicion de vivienda nueva VIP y
VIS dirigido a hogares con acceso al crédito hipotecario; (iv) el Programa de
Cobertura de Tasas de Interés para la adquisicion de vivienda No VIS, que re-
ducia la tasa en 2,5 puntos a hogares de ingresos medios que desearan adquirir
una vivienda hasta de 500 salarios minimos; este programa, que estuvo vigente
hasta el 2018, se renovo en el 2020 por un monto fijo de medio salario minimo
mensual; (v) las garantias hipotecarias para familias con ingresos inferiores a dos
salarios minimos; y (vi) el programa Semillero de Propietarios, que incentiva el
ahorro y crea un historial crediticio en las familias de menores ingresos, para
que estas posteriormente puedan acceder a un crédito hipotecario y convertirse
en propietarias'.

En materia de inclusiéon financiera, ha habido resultados positivos, aunque
todavia insuficientes. En esta materia, algunos de los éxitos se remontan a los
esfuerzos que emprendi6 la Caja Social de Ahorros (hoy Banco Caja Social)
desde comienzos del siglo XX, asi como las cooperativas financieras y los ban-
cos oficiales, de los cuales subsiste la prioridad que otorga el Banco Agrario al
acceso de los pequefios agricultores al crédito. A ello se agregan las acciones
que en tal sentido llevan a cabo los fondos de garantias (el Fondo Nacional
de Garantias y el Agropecuario). Otros esfuerzos se remontan a acciones de
las ONGs mternacionales que introdujeron las “tecnologias microcrediticias”
desde los afios ochenta y la entrada, con algtin rezago, de entidades propia-
mente financieras a estas actividades (Marulanda, 2005). El lanzamiento, bajo
la Administracién Uribe, del programa “Banca de las Oportunidades”, bajo
Bancéldex, representé un avance importante en este campo. Entre las nuevas
entidades propiamente bancarias activas en este campo, se destaca Bancamia,

13 Cabe agregar el programa Casa Digna, que busca combatir el déficit cualitativo de vivienda a través de
mejoras fisicas de los inmuebles.
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un banco microfinanciero con participacién accionaria del 51% de la Funda-
ci6n Microfinanzas BBVA y del 49% de la Corporacion Mundial de la Mujer
(CMM) Medellin y la CMM Colombia.

En la evoluciéon de los indicadores de inclusion hay luces y sombras. Du-
rante el periodo analizado ha aumentado el peso de los microcréditos dentro
la cartera de los establecimientos de crédito (Grafico VI.10). Su crecimiento
fue particularmente rapido hasta el 2015, casi un 20% por afio en 2010-15,
pero se desaceler6 desde entonces: 5,8% en 2015-19, aun excluyendo el 2020,
durante el cual aumenté muy poco. Sin embargo, su importancia relativa sigue
siendo baja: poco méas del 1% del PIB y menos del 3% de la cartera de los esta-
blecimientos de crédito. Por otra parte, de acuerdo con el informe mas reciente
sobre inclusion financiera de Banca de las Oportunidades y la Superintenden-
cia Financiera de Colombia (2020), se destaca el rapido crecimiento de puntos
de contacto financiero durante la tltima década, especialmente de corresponsa-
les, que cubren ahora a todos los municipios del pais e incluyen corresponsales
moviles y digitales, y de la red de servicios y productos digitales, que ha permi-
tido el aumento considerable de nuevos ahorradores. Se destaca la vocacion
rural de la red de canales del Banco Agrario y el crecimiento de las billeteras
digitales de Davivienda y Bancolombia, asi como la incursion de las Sedpes. Sin
embargo, una parte considerable de los corresponsales muestran bajos niveles
de transacciones, una parte de las cuentas de ahorro estan inactivas y presentan
saldos muy bajos, y el microcrédito tiene todavia un alcance limitado.

El avance mas importante se ha dado en la proporciéon de adultos con algun
producto financiero, que ha aumentado del 62% en el 2010 a casi un 88% en
el 2020, es decir casi 32 millones de personas hoy, de acuerdo con los datos de
Banca de las Oportunidades, con lo cual ya se ha cumplido la meta de inclusion
financiera planteada por el Plan de Desarrollo 2018-22. El producto que mas
aporta al objetivo de la inclusion es la cuenta de ahorros (alrededor de 21,7 mi-
llones de adultos tienen acceso), seguida por la tarjeta de crédito (con un total de
6,8 millones de personas), en tanto que el microcrédito y el crédito de vivienda
tienen todavia un alcance muy limitado (1,9 y 0,9 millones, respectivamente).
Hay diferencias regionales importantes (mayor avance en Centro-Oriente y el
Eje Cafetero, pero menor en la region Pacifico y el Caribe) y; sobre todo una
gran disparidad entre zonas urbanas y rurales (96,4% en ciudades y aglomera-
ciones vs. 56,8% en municipios rurales dispersos).

Una forma de entender estos resultados es que la mejoria en los servicios
financieros es notoria en términos de acceso a nuevos productos de deposito
y transaccionales simplificados y digitales, incluyendo las billeteras, pero no
tanto al crédito. Uno de los mecanismos mas importantes para lo primero es
el uso creciente de estos productos para el pago de transferencias monetarias
estatales a hogares pobres y vulnerables, como Familias en Accion e Ingreso

Banca de las
Oportunidades

“El lanzamiento, bajo la
Administraciéon Uribe,
del programa ‘Banca
de las Oportunidades’,
bajo Bancoldex,
representd un avance
importante en este
campo. Entre las
nuevas entidades
propiamente bancarias
activas en este
campo, se destaca
Bancamia, un banco
microfinanciero

con participacion
accionaria del 51%

de la Fundacién
Microfinanzas BBVA
y del 49% de la
Corporacién Mundial
de la Mujer (CMM)
Medelliny la CMM
Colombia.

“..de acuerdo con el
informe mas reciente
sobre inclusion
financiera de Banca
de las Oportunidades
y la Superintendencia
Financiera de
Colombia (2020),

se destaca el répido
crecimiento de puntos
de contacto financiero
durante la Ultima
década, especialmente
de corresponsales,
que cubren ahora a
todos los municipios
del pais e incluyen
corresponsales moviles
y digitales, y de la

red de servicios y
productos digitales,
que ha permitido el
aumento considerable
de nuevos
ahorradores.”
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CAPITULO VI

En sintesis

“...el sistema financiero
colombiano estuvo
caracterizado por

un notable proceso
de profundizacion
durante el auge del
2005-15, impulsada
principalmente por la
multibanca privada,
aunque acentuando
la concentracién del
sector. Gracias a los
avances en materia
regulatoria, el pals
mostro fortalezas en
materia de estabilidad
financiera frente a la
turbulencia generada
por la crisis del
Atlantico Norte. El
Gobierno adopto,
ademas, acciones
novedosas en materia
de regulacion,
financiamiento
contraciclico de los
bancos de desarrollo y
programas especiales
de garantias que
permitieron al sector
financiero enfrentar
con éxito la peor
recesion de la historia
del pais, la que generé
la pandemia del
covid-19”

“El elemento negativo
continua siendo el
retraso en la cartera
hipotecaria que no ha
superado, dos décadas
después, los efectos
de la crisis de fines del
siglo XX

Solidario. En muchos casos, estas transacciones estan atadas a cuentas de aho-
rTo, pero no constituyen estrictamente una decision de ahorro.

Las comparaciones internacionales también muestran resultados ambiva-
lentes. Por el lado positivo, por tercer afio consecutivo Colombia lidera el indi-
cador del Microscopio Global, elaborado por el Economist Intelligence Unit
(EIU, 2019), el cual mide el ambiente institucional favorable para el desarrollo
de las microfinanzas de 55 paises. Este informe resalta el buen esquema de po-
liticas y regulacion que ha puesto en marcha el pais para promover la inclusion
financiera y el uso de mecanismos tecnologicos para ello, asi como los avances
en proteccion del consumidor. Al mismo tiempo resalta menor el avance en
conectividad y seguridad cibernética.

Los indicadores internacionales de la encuesta de inclusiéon financiera que
realiza el Banco Mundial a 144 paises (Grafico VI.12) muestran una situacion
algo menos favorable que la que presenta el EIU. En efecto, Colombia esta
entre los paises latinoamericanos con menor acceso a servicios financieros, ya
que en el 2017 apenas el 44,9% de los adultos en nuestro pais contaba con una
cuenta en una instituciéon financiera, mientras en otros paises del continente,
como Brasil, Chile o Venezuela, dicho nivel superaba el 70%. Este dato puede
estar subestimado para nuestro pais, si se tienen en cuenta los calculados con
informaciéon de la oferta por la Banca de las Oportunidades. Esta diferencia
entre los datos de la demanda y oferta puede reflejar los problemas de uso que
tienen los productos de depositos y transaccionales, o estar asociada a la falta
de educacion financiera e informacion de la poblacion pobre colombiana. Co-
lombia tiene, sin embargo, una mejor presencia relativa en la formalizacion
del crédito, en la medida que casi el 14,5% de adultos cuenta con un crédito
de una institucién financiera, un registro bajo, pero superior al de casi todos
los paises de la region.

En sintesis, el sistema financiero colombiano estuvo caracterizado por un
notable proceso de profundizacion durante el auge del 2005-15, impulsada
principalmente por la multibanca privada, aunque acentuando la concentra-
cion del sector. Gracias a los avances en materia regulatoria, el pais mostré
fortalezas en materia de estabilidad financiera frente a la turbulencia generada
por la crisis del Atlantico Norte. El Gobierno adoptd, ademas, acciones nove-
dosas en materia de regulacion, financiamiento contraciclico de los bancos de
desarrollo y programas especiales de garantias que permitieron al sector finan-
ciero enfrentar con éxito la peor recesion de la historia del pais, la que generd
la pandemia del covid-19. Cabe destacar también los avances en materia de
extension de plazos y de aumento de la inclusién financiera durante ya mas
de una década. El elemento negativo contintia siendo el retraso en la cartera

hipotecaria que no ha superado, dos décadas después, los efectos de la crisis de
fines del siglo XX.
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GraficoVI1.12
Comparacion internacional de inclusion financiera (2017)
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De cara al futuro, resulta perentorio seguir fortaleciendo los sistemas de
regulacién y supervision financiera. Esto incluye los crecientes retos en ma-
teria de transformacién digital que se derivan de las nuevas tecnologias y los
nuevos actores del mercado que seguiran llegando en un escenario de revo-
lucion tecnolégica, un contexto en el que la regulacion debera estar también
a la vanguardia para promover mas competencia, asi como para “nivelar la
cancha” con los nuevos actores, sin que se generen arbitrajes regulatorios o
riesgos para el sistema. Si bien el sector bancario colombiano ha alcanzado im-
portantes avances, que reflejan el trabajo y liderazgo de la industria en materia
de digitalizacion e innovacion, continuar avanzando en este frente le brindara
herramientas para mejorar sus modelos de negocio bajo esquemas dinamicos
y competitivos.

Si bien en la regulacion de los retos asociados a los altos niveles de con-
centracion y la presencia creciente de los grandes conglomerados financieros
nacionales en el exterior se han observado avances importantes, atin persisten
asuntos pendientes en estos frentes. Subsisten, por otra parte, interrogantes
sobre el fuerte crecimiento que tuvo el endeudamiento externo privado duran-
te la segunda década del siglo y los altos niveles actuales de déficit fiscal, que
sera necesario financiar en parte con crédito externo. En ambos casos existen
riesgos de una nueva interrupcion o una elevacion fuerte de las tasas de interés
a las cuales puede acceder el pais al financiamiento externo, en condiciones en
las cuales ha perdido el grado de inversion. De igual forma, es indispensable
continuar con los programas encaminados a aumentar la inclusion financiera,
ya que esta demostrado que puede ser un vehiculo efectivo para disminuir la
pobreza y aumentar el bienestar de la poblaciéon colombiana.

Retos de la
regulacion frente a
la transformacion
digital

“De cara al futuro,
resulta perentorio
seguir fortaleciendo los
sistemas de regulacion
y supervision
financiera. Esto
incluye los crecientes
retos en materia de
transformacion digital
que se derivan de las
nuevas tecnologias

y los nuevos actores
del mercado que
seguiran llegando

en un escenario de
revolucion tecnoldgica,
un contexto en el

que la regulacion
deberd estar también
a la vanguardia

para promover mas
competencia, asi
como para ‘nivelar la
cancha’ con los nuevos
actores, sin que se
generen arbitrajes
regulatorios o riesgos
para el sistema. Si

bien el sector bancario
colombiano ha
alcanzado importantes
avances, que reflejan el
trabajo vy liderazgo de
la industria en materia
de digitalizacién e
innovacion, continuar
avanzando en este
frente le brindara
herramientas para
mejorar sus modelos
de negocio bajo
esquemas dindmicos y
competitivos.”
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actualizacion completa de la primera edicién de la obra
escrita en el 2014 por el profesor José Antonio Ocampo,
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