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Introduccién

En los dltimos afios se ha producido toda una literatura académica que vincula el
desarrollo financiero con el crecimiento economico. Hay evidencia de que el
desarrollo financiero puede ser un determinante del crecimiento. En ese caso se
justificaria seguir politicas que promuevan dicho desarrollo.

La literatura ha identificado la relacién entre crédito financiero y PIB como el mejor
indicador de desarrollo financiero. Levine (1998) considera que el crédito al sector
privado es un indicador que tiene ciertas ventajas. En este ensayo también se
utiliza el dato de crédito total sobre PIB como indicador de desarrollo financiero.

A continuacién se resefian algunas de las razones teéricas para considerar que el
desarrollo financiero es uno de los determinantes del crecimiento y la evidencia
empirica que se ha encontrado sobre esta hipotesis.

La teorfa postula que la importancia del sector financiero consiste en la posibilidad
que éste tiene de recolectar el ahorro de la sociedad y distribuirlo a las personas y
empresas que necesitan capital para sus actividades econémicas. Un sector
financiero eficiente y competitivo tendera a distribuir los recursos de ahorro hacia
sus usos més productivos. De esta manera contribuye a la productividad en la
economia. '

En una-economia en desarrollo, la presencia de entidades financieras que hacen
rentable el ahorro puede estimular esa variable al crear alternativas a formas mas
tradicionales y poco productivas de ahorro. Sin embargo, varios estudios, como el
de Levine (1998), no han encontrado una correlacién positiva clara entre
profundizacién financiera y ahorro. Lo que si han detectado es una relacion
estadisticamente significativa entre profundizacion financiera y crecimiento
econémico futuro. Maria Angeélica Arbeldez y Sandra Zuluaga (2002) resefian esta
literatura pero puede ser util aqui resumir las conclusiones de Levine, derivadas de
estudios de corte transversal que utilizan una base de datos que cubre a un buen
namero de paises. '

Lo que hace el autor es incluir en ejercicios de corte transversal, para una muestra
grande de paises, el nivel de profundizacién financiera en 1976 como predictor de
la tasa futura de crecimiento del PIB y de medidas de acumulacién de capital y
mejoras futuras en productividad, controlando por otras variables frecuentemente
consideradas como determinantes del crecimiento. Estas tltimas incluyen el nivel
inicial de cobertura de la educacién secundaria, la estabilidad politica, la
proporcién del gasto publico en el PIB, y la inflacién. El resultado es que la
profundizacién financiera, definida como la liquidez del mercado de valores y la
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relacion entre el crédito financiero al sector privado y el PIB, conjuntamente,
predicen el crecimiento econdmico en el largo plazo, la acumulacién de capital
tutura, y las mejoras en productividad. Es interesante que los estudios sefialen que
el crédito del sector financiero y la liquidez de las bolsas parecen ser fenémenos
complementarios, y que ambos estan significativamente relacionados con el
crecimiento, la acumulacién de capital, y las mejoras futuras en productividad.? El
trabajo también concluye que el canal de profundizacién financiera a crecimiento
se da principalmente sobre la productividad mas que sobre la acumulacién de
capital. Bs decir, el sector contribuye sobre todo al canalizar el ahorro hacia los
usos mas productivos. )

El desarrollo financiero también afecta el crecimiento al aumentar y hacer mas
barato el financiamiento de empresas que requieren capital externo a la firma para
su expansion. Adicionalmente, puede jugar un papel particularmente benéfico al
apovar el surgimiento de empresas nuevas. Si estas .firmas son una fuente
importante de ideas e innovacion, el efecto indirecto sobre los aumentos en
productividad sera importante. '

A nivel internacional se ha visto que al aumentar la profundizacion bancaria tiende
a crecer el financiamiento de la pequefia y mediana empresa, fenémeno que puede
acelerar el crecimiento econémico.

Tal vez el trabajo més completo, utilizando una base de datos extensa para un gran
numero de paises (150), con el fin de hacer analisis de corte transversal, se presenta
en Demirgiic-Kunt y Levine (2001). En esé volumen los autores concluyen:

Los investigadores han suministrado resultados adicionales sobre el nexo
entre finanzas y crecimiento y han ofrecido una evaluacién mas audaz sobre la
relacion de causalidad de finanzas hacia crecimiento: estudios a nivel de firma, a
nivel de industria, y entre paises sugieren todos que el nivel de desarrollo
financiero ejerce un gran y positivo impacto sobre el crecimiento econdmico.?

Los datos internacionales muestran la relacion entre profundizacion financiera y
desarrollo. El grafico 1 muestra esa relaciéon para Ameérica Latina y el Caribe en los
afios noventa. No solo se observa que a mayor crédite bancario mavyor es el PIB per
capita, sino que Colombia tiene un bajo nivel de desarrollo financiero para su nivel
de PIB per capita.

I La liquidez de la bolsa se mide de dos maneras: como el valor de las acciones transadas con
relacion al valor de las acciones inscritas, v como el valor de lo transado con relacion al tamafio de
la economia (PIB). Ambas medidas estan relacionadas con el crecimiento econémico futuro.

2 Demirglic-Kunt y Levine (2001) p.4
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Grafico 1. Profundizacién Bancaria y desarrollo econémico en América Latina y el Caribe,
afios noventa,
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El cuadro 1 muestra esa misma relacién a nivel internacional, pero incluyendo el
dato del desarrollo del mercado de capitales. Sistematicamente, a mayor desarrollo
financiero, mayor ingreso. El cuadro 2 muestra lo mismo pero, adicionalmente, que
América Latina tiene un desarrollo financiero atipicamente bajo, tanto en materia
de crédito con relacién al PIB como en desarrollo del mercado de valores.



Cuadrol. Desarrollo Financiero por Grupo de Ingreso en el Mundo, aiios
noventa (proporcion del PIB)

GRUPO DE BANCOS OTRAS BOLSA

INGRESOS INSTITUCIONES
Alto - . 81 41 33
Mediano alto 40 21 11
Mediano bajo 34 12 12
Bajo _ 23 5 4

Fuente: Desencadenar el crédito. BID. 2004, Pag.6,

Cuadro 2. Desarrollo Financiero por Regiones, afios Noventa

REGION NUMERODE  CREDITOAL  CREDITOY CAPITALIZACION PIB PER CAPITA
PAISES  SECTOR PRIVADO DEL MERCADO 1995
(% DEL PIB) (% DEL PIB) (EN DOLARES|

Paises desarrollados 24 84 : 149 23815
Asia del Este y Pacifico 10 72 150 2857
Medio Oriente y Norte de Africa 12 43 80 4416
América Latina y el Caribe 20 28 &8 2632
Europa del Este y Asia Central 18 26 38 2430
Africa Subsahariana 13 Vil 44 741
Sur de Asia 6 20 34 407

Fuente: Desencadenar el crédito. B[D. 2004. Pdg.4.
El desarrollo Financiero en Colombia

El gréfico 2 muestra la profundizacion financiera en Colombia desde 1924, definida
ésta como la relaciéon entre el crédito total de los intermediarios financieros
dividido por el PIB. Las series de crédito son las recopiladas por la Asociacion
Bancaria, con base en los balances de los intermediarios enviados a la
Superintendencia Bancaria; los datos de PIB vienen de GRECO (2002). El gréfico
muestra una tendencia hacia una mayor profundizacién a través del tiempo, pero
con una serie de interrupciones, que seran objeto de andlisis mas adelante. Pero lo
mas destacable es que en el 2004 la relacién cartera neta total / PIB fue bajisima. El
cuadro 3 compara diferentes indicadores de profundizacion en Colombia y una
pequefia muestra de paises.



Cuadro 3. Comparaciones Internacionales de Diferentes
Indicadores de Profundizacion (Promedio Anos Noventa)

Activos Activos

Activos domésticos domésticos de | Activos
Paises Bancarios | de otras | bancos de depdsito | financiéros

/ PIB instituciones +  capitalizacion | totales/ PIB

financieras/PIB | bursatil / PIB

(a) {2 (c) (a) + (b)
Brasil 0.32 0.06 0.50 0.38
Canada 0.66 0.26 1.24 0.92
Chile 0.46 0.13 1.30 0.59
Colombia | 0.18 0.19 0.31 0.37
Francia 1.02 1.35 1.02
Alemania | 1.21 0.05 145 1.26
Jordania | 0.71 0.07 1.36 0.78
Malasia | (.82 0.31 2.83 1.13
Meéxico 0.24 0.10 0.56 0.34
Pera 0.12 0.01 0.23 0.13
Espafia 0.96 0.06 11.27 1.02
Tailandia | 0.82 0.34 1.39 1.16
Turquia | 0.19 0.01 0.33 0.2
US.A. 0.73 1.11 1.53 1.84

Fuente: Demirgiic-Kunt y Levine: Tablas 3.1 y 3.3

El subdesarrollo del sector financiero en el pais tiene muchas causas, pero el
grafico 2 insintia una de ellas. Aunque ha habido un crecimiento claro en la
profundizacién financiera en los 80 afios, de alrededor del 7% del PIB a cerca del
27%, el proceso ha tenido varias interrupciones: en 1931-35; 1956-59; 1984-91; y
1998-2004. Hay 'una constante en cada uno de estos episodios, y es que en cada

caso hubo una reversién en los flujos de capital.




Grafico 2. Cartera Neta para el TOTAL DE
INTERMEDIARIOS (como porcentaje del PIB)
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La gran prosperidad de los afios veinte fue fruto de la indemnizacion por la
pérdida de Panama, v los flujos de capital extranjero y préstamos que siguieron a
la creacion del Banco de la Republica. Alfonso Lopez Pumarejo bautizo6 la época
como de “Prosperidad a Debe”. Con la crisis de 1929 en los Estados Unidos esos
flujos se secaron por lo cual el indice de profundizacién financiera cay6
dramaéticamente. Después de 1929 entraron en crisis los bancos comerciales y los
hipotecarios al presentarse el que se denominé “problema de los deudores”.

En 1956-59 también hubo una crisis de la deuda, en ese caso generada por niveles
de deuda comercial que el pais habfa incurrido en afios de aceleracion en las
importaciones con una tasa de cambio sobrevaluada. El siguiente episodio de cafda
en la profundizacién fue la reversion en los flujos de capital generados por los
petroddlares, fen6meno que culminé en la crisis de la deuda latinoamericana en los
afios ochenta. Finalmente, la reversion en los flujos de capital de fin de siglo,
vinculada a la crisis financiera y econémica en Asia y a la de Rusia, llevd a otra
caida dramatica en el indice de desarrollo financiero.

La historia anterior permite una primera conclusion. La profundizacién financiera
en Colombia ha estado estrechamente relacionada con periodos de ingresos de
crédito y capital extranjero, pero esas bonanzas de crédito externo no duran. Al
terminarse, no solo cae también el crédito doméstico sino que en tres ocasiones se
presenté una crisis del sector financiero. Estos episodios no solo destruyen



intermediarios financieros sino que aquellos que sobreviven frenan el crédito
durante varios afios.

Aqui se ha analizado la coincidencia de las reversiones en el desarrollo financiero
con las reversiones en el flujo de crédito externo. Villar (2005) analiza en mayor
detalle este fendmeno para el dltimo cuarto del siglo XX y encuentra que,
empiricamente, la reversion en los flujos de capital externo reduce el crédito
doméstico y, ademds que hay una relaciéon pro ciclica entre crédito externo y
crédito interno y total. Esto confirma lo ya dicho en el sentido de que las
disminuciones en la profundizacién se han debido historicamente a periodos de
reversion en los flujos de capital. El grafico 3 muestra la correlacién entre crédito
externo, tanto el otorgado directamente a las empresas como el intermediado por
el sistema financiero; también se incluye el endeudamiento total del sector privado.

Gréfico 3. Endeudamiento total del sector privado con
¢l sector financiero y ef sector externo (como
porcentaje del PIB, ajustado por PPA de 1994)
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Fuente: Villar (2003)

En resumen, las reversiones periddicas en los flujos de capital y el crédito externo,
y la correlacién del crédito doméstico v el extranjero, han sido uno de los
determinantes del subdesarrollo del sector al producir, peridédicamente,
reversiones en la profundizacién. La otra causa de estas reversiones en crédito -
también en parte generadas por la volatilidad del crédito externo- han sido las
crisis financieras. BID (2004) resume bien porque son tan costosas las crisis
financieras.?

3 BID (2005) p. 17



“Evitar las crisis bancarias es sumamente relevante, porque incrementan la
volatilidad del producto y tienen un elevado costo fiscal. La perturbacién del
sistema de pagos no solo afecta el crecimiento econémico de corto plazo, sino
también el de largo plazo. En general, los episodios de crisis se relacionan con
un debilitamiento espectacular de los balances, tanto de los bancos como de los
prestatarios. En la medida en que los bancos constituyen una importante fuente
de financiamiento, las contracciones de crédito producidas por la caida del
patrimonio neto pueden dar como consecuencia una reduccion del gasto en
inversion y consumo. Al socavarse la confianza de los depositantes en el sistema
bancario, puede provocarse una reducciéon en el ahorro o una salida de
capitales.”

Sin duda las crisis financieras en Colombia han sido demasiado frecuentes y son
responsables en parte del subdesarrollo del sector. La pregunta es como evitarlas.
La literatura internacional recomienda mejorar la supervisién bancaria. El analisis
anterior sugiere que el supervisor tome medidas para evitar la disparada del
crédito en momentos de bonanza en el ingreso de recursos externos. Urrutia (1999)
también sugiere tomar medidas de regulacién bancaria para enfriar el crédito
hipotecario cuando se vislumbre una burbuja de finca raiz. Arbeldez y Zuluaga
(2002) identifican el manejo pro ciclico de las provisiones como una de las causas
de la disminucién del crédito a raiz de la crisis de los noventas. Este fenémeno se
dio en Colombia y, en general, en América Latina. La propuesta es que las
provisiones aumenten en periodos de auge méas alld de lo que lo hacen en
condiciones normales, y no forzar un aumento -grande en plena crisis.

Estas son solo algunas de las recomendaciones para mejorar la supervision
financiera. Adicionalmente estdn todas las recomendaciones sobre manejo del
riesgo, de fortalecer el nivel técnico de los visitadores, y de independizar y
fortalecer las finanzas del ente regulador. Sin embargo, Barth, Caprio y Levine
(2001) muestran que regulaciones muy restrictivas tienden a aumentar la fragilidad
del sistema bancario y Demirgiic-Kunt y Levine (2001)* concluyen que mayores
restricciones estan asociadas con sistemas financieros subdesarrollados. En sintesis,
hay que tener una supervision estricta pero sin sobreregulacion.

Fuera de las crisis financieras, otros factores mas permanentes han desestimulado
el desarrollo del sector. La literatura internacional ha encontrado que los paises
que tienen una legislacion que no protege los derechos de los acreedores, y que no
tienen un buen régimen que haga cumplir los contratos, tienden a tener una baja
profundizacion financiera.5 Las mismas fuentes han comprobado que un alto nivel
de corrupcion y un sistema legal ineficiente también estdn relacionados con el

+ibid, p. 130
5 Demirglic-Kunt y Levine (2001) p.126



subdesarrollo financiero. En Colombia se dan de manera notoria estos problemas,
razéon por la cual se deben identificar los cambios legales y administrativos que
permitan superar esta situacién.

Otro elemento que vale la pena tener en cuenta es que las comparaciones
internacionales muestran una correlacién positiva entre inflacién y subdesarrollo
financiero, lo cual confirma la importancia de una politica de estabilizacion de
precios.® En el caso de Colombia, ya la disminucién en la inflacién en la dltima
década ha llevado a la profundizaciéon del mercado de capitales, si se mide en
términos del acervo de bonos privados y publicos con relacion al PIB.

Finalmente, desde los afos setenta surgi6 una literatura econdémica importante que
sostiene la tesis de que la represién financiera, caracterizada por tasas de interés
administradas, crédito dirigido, altos encajes, e inversiones forzosas retrasan el
desarrollo financiero y por lo tanto el desarrollo econémico. Los trabajos mejor
conocidos en Colombia de esta escuela de pensamiento son los de Ronald
McKinnon (1973) y Edward Shaw (1973), quienes visitaron a Colombia en los
setenta y tuvieron alguna influencia en el disefio del primer intento de liberacion
financiera en 1974.

En e] gratico 2, que muestra la cartera total como proporcion del PIB, se observa
que, en efecto, entre 1965 y 1973, la época dorada de la represién financiera, no
hubo profundizacién; ésta, sin embargo aumenté después de 1974 v hasta la crisis
financiera y de crédito externo de 1984. En su Historia Monetaria del Siglo XX,
Fabio Sanchez, Andrés Fernandez y Armando Armenta (2005) miden el efecto de la
represidn financiera sobre la profundizaciéon y concluven que un aumento de 1%
en los niveles de represion financiera, via encajes o inversiones forzosas, representd
una caida de 0,7 y 0,1 respectivamente en la relacién entre la cartera total del
sistema financiero y el PIB. Sostienen “que el presente atraso en el desarrollo
financiero de Colombia no es coyuntural y se explica por los casi 25 afios de
estancamiento vividos durante la politica de fomento econémico cimentada a
partir del crédito dirigido”. -

Por su parte Leonardo Villar, David Salamanca y Andrés Murcia (2005) desarrollan
una medida de represion financiera y .encuentran una relacion negativa entre
aumentos en represion y cambios en la relacion crédito privado / PIB para el
periodo 1974-2003. El gréfico 4 muestra ese indice simplificado de represién
financiera, que incluye encajes, inversiones forzosas; controles a las tasas de interés
y, recientemente, el impuesto sobre las transacciones financieras.

§ ibid, p.131
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Grafico 4. indice simplificado de Represién Financiera
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La seccion anterior ha resumido algunas de las causas del subdesarrollo del sector
financiero en Colombia. La préxima analiza lo ocurride con los diferentes
intermediarios.

Desarrollo de los diferentes tipos de intermediarios.

Hasta ahora se ha analizado el desarrollo del sector financiero como un todo, pero
es Gtil desagregar las cifras por intermediario. Lo primero que se observa es que en
Colombia fue importante la banca publica pero que la caida reciente en
profundizacién fue liderada por ese tipo de entidad. (Ver grafico 5.) A partir de
1984 la cartera de las entidades publicas cae de manera permanente, hasta volverse
poco significativa en el presente. Esto implicé una destruccién de valor, de “know
how”, y de valiosas relaciones cliente-intermediario, en la medida en que no reflejo
sino en pequefia parte una privatizacién del sector publico. En este sentido la
liquidacion de algunos bancos publicos no solo tuvo un costo fiscal alto; también
afectd negativamente el desarrollo financiero.
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Gréfico 5. Cartera Neta (como porcentaje del PIB)

50 -
45 A ! o —— Tolal sector financiero
- = Bancos privados
A0 e e e - —

—=— Bancos publicos

0 rreemmean, L o L B T Tt - B B R B T O BN R A O

1924 1930 1936 1542 1948 1954 1960 1966 1972 1978 1984 1990 1996 2002

El gréfico 6 registra el crecimiento de los bancos nacionales y los extranjeros desde
1924. Es interesante verificar que la banca extranjera crecié como proporcion del
PIB en los afios veinte v en los noventa, y poco el resto del periodo. El auge de los
noventa ocurre después de la liberacién de la inversion extranjera en la Banca. Las
normas de “colombianizacién” de la banca en 1975 limitaron el crecimiento de las
entidades financieras extranjeras durante los setenta y los ochenta.

Grafico 6. Cartera Neta (como porcentaje del PIB)
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Como proporcién del PIB, el crecimiento de la banca nacional fue muy modesto a
partir de 1956. Como ya se explicd, esto se debié en buena parte a la represién
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financiera. El grafico 7 muestra que buena parte del aumento en la profundizacion
a partir de 1960 la lograron los intermediarios no bancarios. Primero, se crearon y
promovieron las corporaciones financieras y, después, la profundizacion se acelero
con la creacion de las corporaciones de Ahorro y Vivienda, CAV, a las cuales se
autorizé para captar recursos a tasas de interés reales positivas. Hay que recordar
que hasta 1972, las tasas de interés sobre las cuentas de ahorro estaban controladas
a niveles reales negativos, y no habia vehiculos financieros alternativos con
rentabilidades reales para el ahorro financiero. No es sorprendente, entonces, el
poco progreso en profundizacion antes de esa fecha. Al crearse el UPAC no se
levanté esa restriccion con el fin de redireccionar el ahorro hacia la financiacion de
la vivienda y, por lo tanto, fueron los depésitos de las CAV los que mas crecieron
durante varios afios. El gréafico 8 muestra claramente como los intermediarios no
bancarios contribuyeron a la profundizacion después de la mitad de la década de
los sesenta.

Grafico 7. Cartera Neta (como porcentaje del PIB)
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Grafico 8. Cartera Neta (como porcentaje del PIB)
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En el grafico 1 y el cuadro 3 se mostré como la profundizacién financiera en
Colombia es inferior a lo que se encuentra en pafses con similar nivel de ingreso
per capita, y muy inferior a la de los pafses econdémicamente avanzados. No solo el
nivel es bajo sino que su progreso ha sido tremendamente inadecuado. El grafico 9
contiene la evolucion del crédito financiero total al sector privado con relacion al
PIB en varios paises de Asia y en Colombia. En los afios cincuenta el desarrollo
tinanciero en Corea y Tailandia era inferior al de Colombia y este dltimo avanzé
muy poco con relacién al indicador de los pafses asidticos. El gréfico también es
interesante por registrar la caida notable en el crédito a rafz de las crisis financieras
en Tailandia y Japén.

En Colombia ha sido la tradicién no autorizar las cuentas en moneda extranjera en
los intermediarios financieros. En un pais que ha sufrido procesos inflacionarios
esa norma ha llevado a que empresarios e individuos mantengan cuentas en el
exterior (offshore). Esto reduce los pasivos del sistema financiero en Colombia, y
por lo tanto la relacién crédito / PIB. En BID (2004) hay datos de la razdn de los
depositos locales y externos en délares a los depdsitos totales para varios paises de
América Latina. En paises dolarizados como Bolivia, Uruguay, o Pert, en que una
alta proporcién de los depositos en el sistema financiero local son en moneda
extranjera, la proporcién de depdsitos en el extranjero es relativamente baja. En
Colombia €l nivel es cercano a 25%.
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Grafico 9. Crédito al sector privado (porcentaje del PIB)
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Probablemente no seria adecuado autorizar localmente depdsitos en moneda
extranjera para aumentar el tamafo del sector financiero, pues esto hace muy dificil e]
manejo monetario y crea vulnerabilidades al mismo sector. Hay mucha evidencia que
una de las causas de las crisis financieras a nivel mundial ha sido el descalce entre
pasivos en moneda extranjera de las empresas, lo que es inevitable si los dep6sitos son
preponderantemente en moneda extranjera, y sus fuentes de ingresos
mayoritariamente en moneda local. Dado €l alto costo de las crisis financieras para las
economias y su efecto sobre la profundizacion financiera, los costos de la dolarizacion
probablemente son superiores a los beneficios.

Margen de intermediacion

Una de las constantes a nivel internacional es que, a medida que aumenta la
profundizacién financiera disminuye el margen de intermediacién lo cual
claramente contribuye al desarrollo del sector productivo.” En vista del bajo
desarrollo financiero en Colombia y del grado de represion financiera, no es
sorprendente encontrar aqui margenes financieros superiores a los de los paises
desarrollados. El grafico 10 contiene el margen financiero de la totalidad del
sistema con relacion al PIB desde 1974, fecha en la cual se inicia esta serie. El
margen (el drea entra la curva de ingresos y la de gastos por comisiones e
intereses) es superior al promedio entre 1989 y 1997. Si a los gastos por intereses y
comisiones se adicionan los gastos laborales, la diferencia entre esta y la linea de
ingresos es un indicador de los ingresos operacionales. Este indicador muestra
perdidas en el sistema en la crisis financiera de los ochentas y en la de fin de siglo.

7 Demirglic-Kunt y Levine. p. 9

I5



Grafico 10. ingresos y Gastos para el TOTAL DE
ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO (como porcentajes

del PIB)
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El grafico 11 se refiere a la medida mas comunmente utilizada de margen de
intereses para bancos y para la totalidad del sistema. Nuevamente se observa que
en los afios noventa, antes de la crisis'financiera, el margen estuvo alto y por encima
del promedio histérico. Es posible que la alta demanda de crédito aumentara las
tasas activas mas que las pasivas. Surge la duda de si ese aumento no auments el
riesgo del crédito y fue, en parte, responsable de la crisis posterior.

Grafico 11
(Ingresos por intereses y comisiones - Gastos por
intereses y comisiones) / Activos
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El grafico 12 muestra las utilidades como porcentaje del activo. Entre 1997 y 2001
las pérdidas son predominantemente de entidades ptblicas; en la crisis de los
ochenta, sin embargo, fueron de entidades que aparecen como publicas pero
habian sido privadas y se oficializaron, precisamente, por ser insolventes. Las
utilidades en épocas normales han sido entre 2 v 3 % del activo, cifra un poco
superior a la comun en los paises desarrollados. En Estados Unidos la relacion
utilidades antes de impuestos a activos fue de 2% en 2003, en Espafia y Gran
Bretafia cerca de 1.25%, y aun menor en otros paises europeos.’

Grafico 12. Rentabilidad del activo {Utilidades / Activo)
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En afios recientes las comisiones han contribuide de manera creciente a las
utilidades del sector. Esto se debe a los mayores servicios prestados y a las
operaciones de “trading” que se han multiplicado. Este tema se tratara en mayor
detalle en la seccién sobre el sistema de pagos. Pero el cuadro 4 muestra que entre
1974 y 2004, los ingresos por comisiones pasaron de 6.59% a 11.68% del total de los
ingresos financieros. |

Otro componente importante de las utilidades es la eficiencia administrativa. Vale
la pena revisar la tendencia histérica de uno de sus componentes: los gastos
administrativos como porcentaje de los activos, en diferentes tipos de
intermediarios. En el cuadro 5 se observa que los gastos laborales son una mayor
proporcion del activo en la banca publica y que llegaron a su mayor nivel
precisamente en 1996, antes de iniciarse la crisis de la banca piablica que estall6 a
partir de ese afio. Los gastos laborales en la banca privada en esa misma fecha

8 The Economist, Mayo 21-27, 2005.
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fueron menos de la mitad de los de la banca oficial. No obstante, los gastos
laborales en el sector privado aumentaron entre 1974 y los afios noventa, pero
parecerfan haber vuelto a reducirse después de la crisis de fin de siglo. La banca
hipotecaria tradicionalmente tuvo los menores gastos laborales con relacién al
activo, pero el porcentaje se ha vuelto similar al de los bancos privados, a raiz de
que los primeros comenzaron en los ltimos afios a hacer todas las operaciones de
la banca comercial. :

Cuadro 4. Comisiones como proporcion de los ingresos financieros

PYG 1994-12 | 1995-12 | 1996-12 | 1997-12 | 1998-12 | 1999-12
Ingresos financieros 4886 7877 10081 11809 15277 13459
Intereses 3962 6677 8747 9831 13032 10656
Comisiones netas 322 422 491 570 7582 821
Rendimiento de inversiones 539 627 788 1291 1396 1672
Cambios netos 63 151 33 118 67 311
Comisiones / Ingresos Financieros | 6.59% [5.36% | 4.87% [4.83% |5.12% | 6.10%

PYG 1994-12 | 1995-12 | 1996-12 | 1997-12 | 1998-12
Ingresos financieros 9762 10183 9637 10498 11969
Intereses ‘ 7111 6929 6290 6659 7391
Comisiones netas 887 1112 1120 1190 1398
Rendimiento de inversiones 1594 2030 2107 2485 3233
Cambios netos 170 112 120 163 -53
Comisiones / Ingresos Financieros | 9.09% 10.92% | 11.62% | 11.34% | 11.68%

Fuente: Banco de la Repablica.
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Cuadro 5. Eficiencia Administrativa

GASTOS LABORALES /ACTIVOS (porcentaje)
Afao Bancos Bancos , Bancos
piblicos privados hipotecarios (CAVs)

1974 3.60 2.19

1975 3.65 2.66

1976 3.69 2.51

1977 3.95 2.70

1978 4.38 2.77

1979 4.42 2.96

1980 4.29 2.84

1981 4.08 2.68

1982 3.93 2.83

1983 4.01 312 1.39
1984 4.25 3.07 1,56
1985 3.88 2.94 1.45
1986 3.73 2.89 1.49
1987 3.63 2.91 1.55
1988 3.64 2.86 1.62
1989 450 2.93 1.71
1990 5.71 3.05 1.83
1981 3.98 3.22 1.75
1892 589 2.54 1.93
1993 4.91 2.93 1.94
1994 5.19 2.98 1.92
1995 5.57 2.56 1.83
1996 6.98 3.01 1.82°
1997 6.39 2.94 1.89
1988 6.22 3.09 2.17
1988 4.34 2.99 1.97
2000 4,03 2.98 1.93
2001 3.39 2.80 2.15
2002 2.91 2.87 2.32
2003 2.80 2.69 2.40
2004 2.02 2.35 2.31

La importancia del sistema de pagos

En las secciones anteriores se discutieron principalmente los aspectos del sector
financiero relacionados con el crédito. En esta seccién se trata otra contribucion
importante de los intermediarios financieros al proceso econémico: el papel que
juegan en el funcionamiento del sistema de pagos. La especializacion econdmica
requiere un sistema de pagos répido, fluido y seguro; esta es, en gran parte, una
responsabilidad del sector financiero. En otros paises la oficina nacional de correo
juega un papel importante en el sistema de pagos. Antiguamente las empresas de
telégrafos remitian giros. En Colombia, sin embargo, los pagos se hacen o en
efectivo 0 a través del sistema financiero. Tradicionalmente esto se efectuaba por
medio de cheques pero en la tltima década han crecido aceleradamente los giros
electronicos. En la actualidad todos los giros de alto valor se hacen en tiempo real
por medios electrénicos.
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El sector financiero ha hecho importantes inversiones en sistemas para desarrollar
diferentes modalidades de pago. El cuadro 6 resume algunas de las cifras sobre
operaciones vy cubrimiento de las diferentes modalidades. Lo mas notable es el
crecimiento acelerado de las transacciones por Internet, rubro que crecidé por
encima de 138% entre el 2000 y el 2004. Ese desarrollo tuvo lugar, en parte, a costa
de la utilizacién de cheques, pero estos tambien han sido reemplazados por el
creciente uso de las tarjetas débito.

Sin duda la inversion del sector financiero -en el desarrollo de estos nuevos
procesos de pagos ha posibilitado avances en eficiencia y seguridad, y le ha
ahorrado costos a los clientes. Pero hecha la inversion, el costo marginal de
incrementar su uso es muy bajo por lo cual se justificaria hacer inversiones para
aumentar el namero de usuarios. Una politica en este sentido tendria toda la
légica, pues abarataria costos y aumentarfa los beneficios para los usuarios. La
posibilidad de aumentar los usuarios del sistema financiero es grande, dado el
nivel tan bajo de bancarizacién en el pais.

En realidad es sorprendente verificar que entre 1993 y 2004, el nimero de cuentas
corrientes activas solo paséd de 2.067.629 a 2.203.390, y las cuentas de ahorro activas
disminuyeron de 12.893.804 en el 2000 a 12.893.263 en el 2004. Como las personas
pueden tener méas de una cuenta, este es un nivel de bancarizacién muy bajo. Una
encuesta del Banco Mundial en Bogotd, en donde se esperaria exista un
cubrimiento més alto que en el resto del pafs, dio como resultado que solo el
cuarenta por ciento de los adultos estaban bancarizados, proporcion reducida en
términos internacionales.

El cuadro 6 sefiala que lo que ha crecido aceleradamente es la utilizacién de las
tarjetas de crédito y débito. Esto, y la red de ATM, han hecho posible el crecimiento
en las operaciones, sin necesidad de ampliar la red de oficinas. En los dltimos arios,
como se muestra en el cuadro 7, también ha sido notable el desarrollo de las
transacciones por los nuevos sistemas de Internet y centros de Audiorespuesta.

Cuadro 6. Indicadores de Bancarizaciéon

1993 2000 2004
Cuentas de ahorro activas. s.i. 12.893.804 - 12.893.263
Cuentas corrientes activas 2.067.629 1.970.623 2.203.390
Tarjetas débito activas 3.500.000 7.925.022 10.277.353
Tarjetas crédito activas 1.200.000 1.944.217 2.812.228
No. ATM 1.207 5.520 5.888
No. Oficinas 3.925 3.894 3.874

Fuente: Asociacién Bancaria



En Colombia las inversiones del sector financiero en el sistema de pagos son
particularmente importantes, pues las entidades financieras se encargan de los
pagos de servicios publicos, impuestos, multas, y un gran numero de
transferencias. Esto reduce los costos de transaccion lo que, segiin la teoria de la
economia institucional, deberfa promover el crecimiento econdmico.

El sistema de pagos es eficiente si es rapido, puesto que las demoras traen consigo
incertidumbre sobre la finalizacién de las transacciones y, sobre todo, limitan la
capacidad del beneficiario de la transaccién de reinvertir tales fondos. Asi mismo,
debe existir completa certidumbre en los pagos; si no ocurre asi, los agentes
llevarian a cabo menos transacciones, v se afectaria el crecimiento.

Para las empresas y las personas, los desarrollos recientes en los sistemas de
informacién y giro han ‘teducido los costos de transaccién y aumentado la
comodidad, generando asi beneficios sociales que la comunidad debe valorar y
pagar. Las comisiones pagadas deben cubrir los costos operativos y de desarrollo,
y estos deben reducirse a medida que se pueden distribuir entre mas usuarios.

Cuadro 7. Transacciones en el sector financiero

2000 2004
No. transacciones ATM (total aio) 319.520.001 | 426.853.573
Total retiros ATM - Tarjetas Débito (milllones de pesos) 19.921.125 35.455.026
Total retiros ATM - Tarjetas Crédito (milllones de pesos) 556.150 1.389.463
Total facturacién tarjetas (millones de pesos) 26.736.046 49.594 417
No. transacciones por internet (semestral, millones) 54 81,88
Monto transacciones por internet (semestral, billones de pesos) |s.i. 86,17
No. transacciones Audiorespuesta (millones) 5.1 62,31
Monto de transacciones por Audiorespuesta (billones de pesos) |s.i. 19,96
Valor cheques compensados (millones de pesos) 340.820.191 | 296.338.119
No. de operaciones ACH 2.837.398 13.773.526
Monto de transacciones ACH (billones de pesos) 12.113 73.611.229

Fuente: Asociacion Bancaria

Conclusiones

La principal conclusién del analisis de la historia cuantitativa del sector financiero
colombiano es que este fue pequefio en términos internacionales durante la
segunda parte del siglo XX y que su crecimiento fue muy inferior al experimentado
por los sistemas financieros en los paises de rapido crecimiento econdmico, en
particular los del Este Asiatico. :
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Se identificaron varias posibles causas del subdesarrollo financiero, que se mide
con base en la relacion cartera total o cartera al sector privado con relacion al PIB.
Al observar los datos historicos de profundizacion financiera es muy claro que los
momentos en que se deteriord la medida de profundizacién coincidieron con
reversiones en los flujos de capital y crédito extranjero. En esos momentos cayeron
el crédito del sistema financiero y la tasa de:crecimiento de la economia, v aumento
el riesgo de la cartera. Las cafdas mas claras en el indice de profundizacién
financiera fueron en 1932-34, 1957-59, 1984-91, y 1998-2000. En los cuatro casos la
caida se inici6 con una reversion en los flujos de capital del extranjero. Se concluye,
entonces, que las bonanzas en crédito externo no duran, y un manejo prudente del
crédito en moneda local en esas circunstancias evitarfa costosas reversiones en el
desarrollo financiero.

Otra de las causas del subdesarrollo del sector son las crisis bancarias y financieras.
Estas se correlacionan, también, con las reversiones en los flujos de capital. Este es
el caso en particular de las crisis de 1929-33, 1982-86 y 1997-2000. Aunque factores
macroeconomicos juegan un papel importante en la determinacion de las crisis
financieras, el disparador de la crisis de confianza, que afecta los depositos del
publico, ha sido, en las dos ultimas crisis, el deterioro de intermediarios manejados
imprudentemente. De ahf la importancia de la calidad y seriedad de la-supervisién
bancaria.

La tercera causa del subdesarrollo financiero colombiano es la represién financiera,
que se traduce en altos encajes e inversiones forzosas, controles a las tasas de
interés, y crédito dirigido por normas establecidas por las autoridades monetarias.
La altima disposicion legal que afecta negativamente la profundizacion financiera
es el impuesto a las transacciones financieras. Varias investigaciones citadas en el
texto han identificado una relacién estadistica negativa entre indices de represion
financiera e indicadores de profundizacion.

Finalmente, varios estudios a nivel internacional, muchos de ellos citados en BID
(2004), han encontrado que el desarrollo financiero es bajo en paises en que la
legislacion desprotege los derechos de los acreedores v que no tienen un buen
régimen que haga cumplir rapidamente los contratos de crédito.

Pero vale la pena aclarar por qué en el trabajo se le da tanta importancia al
crecimiento en la profundizacion financiera, que refleja el grado de desarrollo del
sector. La razon es que una amplia literatura econémica encuentra una relacién
positiva entre el crecimiento del sector financiero y el crecimiento econémico. Se
justifica, por lo tanto, disefiar las politicas y cambios en legislacién como los
sugeridos aqui para impulsar el desarrollo del sector financiero.
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-EDESARROLUO

FUNDACION PAR_ﬁ LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLQO es una entidad colombiana, sin danimo de lucro
- dedicada o promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
cion superior, orientandolos hacia el desarrollo econdmico y

social del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o con la coleboracion de universidades y centros academicos,

proyectos de investigacion sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacién que han sido considerados de
.alta prioridad estdn la planeacidn econdmica y social, el disefio
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
~ crecimiento demogrdfico, el proceso de integracion latinoame-
ricana, el desarrcllo urbano y la formulacion de una politica pe-

trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico ¥
permitirles desempefiar el papel que les corresponde en io mo-
dernizacion de nuestro sociedad. |



